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“En este número del BIAM los datos de la 
Euro  Área cobran  una  especial 
preponderancia. Se han actualizado las 
previsiones con los datos registrados en el 
primer trimestre. En línea con la sorpresa 
negativa que anticipamos en el número 
anterior, la revisión se ha producido a la baja. 
La recuperación no está transcurriendo a la 
velocidad que se anticipó a principios de año. 
Asimismo destacan las medidas que el BCE, 
coherentemente con unos datos de inflación y 
unas previsiones muy alejadas del objetivo, 
tomó en la reunión del pasado 5 de junio. 
Estas están lamadas a activar el crédito al 
sector privado, con especial énfasis en el 
dirigido a actividades productivas. El BCE se 
encuentra en este momento adoptando un 
enfoque contrario al de otros grandes bancos 
centrales..” 
 
Ahorro e inversión y Cap (+)/Nec (-) 





“La economía española ha corregido con gran 
intensidad el elevado desequilibrio exterior 
acumulado en la última etapa expansiva 
previa al inicio de la crisis económica y que se 
había iniciado en el segundo lustro de los 
noventa. Uno de los efectos más inmediatos y 
visibles del ajuste provocado por la crisis 
sobre el sector exterior ha sido la corrección 
del déficit por Cuenta Corriente y de la 
correspondiente necesidad de financiación, 
que ha sido mucho más rápida e intensa que 
la de otras economías de la Euro Área que 
también acumularon elevados déficits 
externos en la etapa expansiva previa la 
crisis…” 
Probabilidades de que las expectativas de inflación a 
horizontes de 12 meses estén por debajo del 1% y 1.5%. 
Las innovaciones negativas en demanda interna y sector 
exterior reducen la previsión de crecimiento en la Euro 
Área: del 1.4% al 0.9% (±0.9) para la media de 2014 y 
del 1.5% al 1.3% (±1.2) para 2015. 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 26 de junio de 2014 
 N. 237 Julio 2014 Segunda Época 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha: 4 de Junio de 2014 
2014 2015
PIB pm.1 1.9 1.6 -0.6 -0.4 0.9 (±0.9)
1.3 
(±1.2)
 Consumo privado 1.0 0.3 -1.4 -0.6 0.7 1.1
 Consumo final AA.PP. 0.6 -0.1 -0.5 0.1 0.5 1.0
 Formación bruta de capital fijo -0.6 1.6 -3.8 -2.8 1.8 1.7
Construcción -4.6 -0.4 -4.0 -3.8 1.3 0.1
Maquinaria y bienes de equipo 8.8 3.6 -7.6 -0.9 2.2 4.3
Otros 4.1 2.6 0.1 0.4 2.8 4.7
Contribución Demanda Doméstica 1.2 0.8 -2.1 -0.8 0.9 1.1
  Exportación de Bienes y Servicios 11.4 6.6 2.7 1.4 3.4 3.6
  Importación de Bienes y Servicios 9.8 4.6 -0.8 0.4 3.7 3.6
Contribución Demanda Externa 0.7 0.8 1.4 0.4 0.0 0.1
Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca-2.9 0.3 -4.9 -0.4 3.4 0.1
Industria 9.4 3.1 -1.0 -0.5 0.7 2.3
    Industria manufacturera 10.9 4.8 -1.3 -0.6 2.8 3.4
Construcción -5.7 -1.6 -4.1 -3.9 0.4 -0.1
Servicios 0.9 1.8 0.1 0.1 1.0 1.2
    Servicios de mercado 0.8 2.0 0.0 0.1 1.0 1.2
    Admón. Pública, sanidad y educación1.1 1.0 0.2 0.1 1.0 1.3












PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO ÁREA




















PROBABILIDAD DE QUE LA PREDICCIÓN DE 
LA TASA INTERANUAL DE INFLACIÓN DE 
ESPAÑA REALIZADA CON UN AÑO DE 
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“En este número del BIAM los datos de la 
Euro  Área cobran  una  especial 
preponderancia. Se han actualizado las 
previsiones con los datos registrados en el 
primer trimestre. En línea con la sorpresa 
negativa que anticipamos en el número 
anterior, la revisión se ha producido a la 
baja.  La recuperación  no  está 
transcurriendo a la velocidad que se 
anticipó a principios de año. Asimismo 
destacan las medidas que el BCE, 
coherentemente con unos datos de 
inflación y unas previsiones muy alejadas 
del objetivo, tomó en la reunión del pasado 
5 de junio. Estas están lamadas a activar 
el crédito al sector privado, con especial 
énfasis en el dirigido a actividades 
productivas. El BCE se encuentra en este 
momento adoptando un enfoque contrario 
al de otros grandes bancos centrales, que 
salen de posiciones expansivas. El impacto 
de este cambio deberá percibirse en los 
próximos meses.” 
Durante el mes de junio el comportamiento 
de los indicadores relacionados con la 
deuda  española  en los  mercados 
financieros internacionales ha sido positivo, 
continuando la tendencia que comenzó 
hace en torno a un año. De nuevo la prima 
de riesgo ha disminuido en el último mes. 
Toda vez que se alcanzan niveles similares 
a los previos a las sucesivas crisis de 
volatilidad que se iniciaron en 2010, se 
percibe, sin embargo un visible descenso 
en el ritmo de variación. 
La media de la prima de riesgo en el mes 
de junio ha sido 136 puntos básicos frente 
a los 154 del mes de mayo, mes en el que 
se produjo un ligero repunte transitorio 
durante su segunda mitad. Asimismo la 
rentabilidad del bono a diez años ha vuelto 
a descender situándose en el 2.66%, lo 
que la sitúa en mínimos históricos. 
La mejora se alinea con una mejor 
percepción global de aquelos países más 
afectados por la crisis de la deuda en 2011 
y 2012. En este sentido se observan 
mejoras en paralelo de las primas de riesgo 
de Grecia, Irlanda y España, no así en 
Portugal. 
El excelente nivel de los indicadores citados 
es simultáneo con una evolución, en teoría, 
contradictoria de algunas magnitudes 
fundamentales muy correlacionadas con 
estos. Según los últimos datos publicados, 
aún referentes a 2013, el ratio de 
endeudamiento público sobre el PIB en 
España ha alcanzado el 93.9. De acuerdo 
con la previsiones levadas a cabo por el 
Ministerio de Economía y Competitividad 
español, esta ratio aumentará hasta un 
máximo del 101.7% en 2016 para 
reducirse al 98.5% a finales de 2017. 
En lo que respecta a la economía real, las 
previsiones vigentes para el crecimiento del 
PIB español se sitúan en un 0.8% (±0.8) 
de media para el presente año y un 1.3%
(±1.7)  para  2015.  Las  principales 
características del crecimiento previsto es 
que se basará en la demanda interna, 
aportando ésta 0.9 puntos de crecimiento 
en 2014 y 1.1 en 2015. 
El sostén principal del crecimiento interno 
lo proporcionará el consumo de los 
hogares, que se prevé crezca al 1.7% de 
media este año y al 2.1% el siguiente. Será 
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I. SITUACIÓN ECONÓMICA 
La prima de riesgo 
disminuye en junio 
hasta los 154 
puntos y la 
rentabilidad del 
bono a diez años se 
sitúa en mínimos 
históricos al 
alcanzar un 2.66%. 
I.1. SITUACIÓN ECONÓMICA 
Gráfico I.1 
Fuente: www.datosmacro.com 
Fecha: 30 de junio de 2014 
Gráfico I.2 
Fuente: Banco de España  





































EVOLUCIÓN DE LA PRIMA DE RIESGO 
POR PAÍSES











el aumento paulatino de la ocupación 
(0.3% y 1.3% en este y el siguiente 
ejercicio) lo que posibilite esa trayectoria. 
No obstante en el escenario final de 
demanda interna tendrá mucha relevancia 
el comportamiento final del Consumo de 
las AAPP, en este momento hacemos una 
previsión que reproduce los objetivos 
declarados del propio Gobierno1. Se trata 
de una variable discrecional, que ha 
mostrado una gran volatilidad los dos 
últimos trimestres  afectando  muy 
significativamente al resultado agregado. 
Por el lado de la demanda externa, se 
prevé  un crecimiento  parejo  en 
importaciones y exportaciones cuyo saldo 
final restará 0.1 puntos porcentuales este 
año y sumará 0.2 en 2015. 
Habiendo transcurrido ya el segundo 
trimestre en su práctica totalidad, se 
dispone de información proveniente de los 
indicadores de mayor frecuencia, muchos 
de los cuales son usados para prever los 
principales agregados de la Contabilidad 
Nacional. 
Comenzando por los indicadores de 
confianza, que suelen anticipar los cambios 
en la tasa de variación de los agregados a 
los que se refieren, el Indicador de 
Sentimiento Económico ha aumentado su 
nivel medio en este trimestre 1.5 puntos. 
Menos intensamente pero también en 
positivo ha mejorado el Índice de Clima 
Industrial, 0.8 puntos, mientras que el 
Índice de Confianza del Consumidor 
mejoraba su media en 5.8 puntos. Los tres 
datos apuntan a una aceleración en las 
tasas de crecimiento del conjunto de la 
economía, del sector industrial y del 
consumo privado observadas en el primer 
trimestre. 
Otros indicadores significativos como el 
Índice de Comercio al Menor ajustado 
estacionalmente, también están variando al 
alza. El incremento observado es del 0.8%, 
en este caso comparando los dos meses de 
los que se disponen de datos frente al 
mismo período del trimestre anterior. 
Esta aparente mejora del consumo privado, 
a parte de la mejora de la confianza, se ha 
visto cimentada en unos mejores datos 
mensuales de empleo. Las afiliaciones a la 
Seguridad Social, descontado el efecto 
estacional,  han crecido  un  0.8% 
comparando los dos meses transcurridos 
con el mismo período del año anterior. 
I.1. Situación Económica 
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El aumento 
paulatino de la 
ocupación (0.3% y 
1.3% en este y el 
siguiente ejercicio) 
será el único factor 
de impulso al 
Consumo Privado y 






















































Los indicadores de 
confianza ISE, ICI y 
del Consumo 
Privado apuntan a 
una aceleración del 
crecimiento en 
España durante el 
segundo trimestre. 
El consumo, sin embargo, no habría 
recibido impulso desde la esfera financiera, 
según el dato disponible de abril el crédito 
a los hogares aún sigue cayendo 
mensualmente, en este caso a una tasa del 
0.4%. 
Considerando la Formación Bruta de 
Capital Fijo, la disponibilidad de indicadores 
es menor y su relación con la variable 
anticipada menos significativa, que lo que 
sucede entre los indicadores adelantados 
de Consumo y el Consumo de Contabilidad 
Nacional finalmente observado. Dicho esto, 
series como Matriculación de vehículos de 
carga o IPI de bienes de equipo, se usan 
como indicadores del progreso de la 
inversión. 
En el caso de las matriculaciones, estas se 
han incrementado un 12.4% en el bimestre 
abril-mayo, comparado con los dos 
primeros meses del trimestre anterior. En 
elo ha tenido influencia a buen seguro los 
planes PIMA, que como el plan PIVE para 
vehículos privados, incentiva la compra de 
vehículos de transporte nuevos. Respecto 
al IPI de bienes de equipo, sólo se 
disponen de los datos de abril, al ser sólo 
un mes, optamos por comparar la tasa 
interanual de este respecto a la tasa 
interanual del trimestre anterior para 
captar si se acelera o no el crecimiento 
tendencial. En este caso el IPI de bienes 
de equipo en abril crece a un 9% 
interanual en la serie desestacionalizada, lo 
cual supone una fuerte aceleración desde 
el 4.2% observado en el trimestre anterior. 
Hablando de indicadores sobre el sector 
exterior, si comenzamos por el comercio de 
bienes, aún se sabe poco de su evolución 
en el segundo trimestre del año, ya que 
solo se han publicado los datos de abril. En 
este  mes se  observa  una fuerte 
deceleración en ambos flujos comparados 
con las tasas observadas en el primer 
trimestre. Las exportaciones crecen al 
1.7% interanual, frente al 7.6% de media 
en el trimestre anterior y las importaciones 
lo hacen al 4.9% frente al 11.5% de media 
en el trimestre anterior. 
Se dispone de más información referida a 
las exportaciones de servicios, al tener 
datos de gasto de los turistas hasta mayo. 
El agregado de abril y mayo crece un 10% 
respecto al mismo periodo del año anterior, 
lo cual supone una aceleración del ritmo 
respecto al observado en el primer 
trimestre, que fue del 8.1% interanual. 
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La información expuesta, pues, no es 
categórica en cuanto al carácter de la señal 
conjunta para las exportaciones. 
Otro factor a considerar en el saldo neto 
del sector exterior es el fuerte ascenso 
detectado en las matriculaciones de 
vehículos, tanto turismos (que crecen un 
28.3% en el bimestre abril mayo respecto 
al mismo periodo del trimestre anterior) 
como de carga. 
Tal comportamiento  puede  anticipar 
incrementos  acusados  en las 
importaciones, como sucedió en el primer 
trimestre. En el Boletín anterior se recalcó 
que en torno al 70% de los vehículos 
privados  vendidos  en  España, son 
fabricados fuera de nuestras fronteras. 
En una economía tan abierta como la 
española, donde la suma de importaciones 
y exportaciones es más del 65% del PIB, lo 
que ocurre en el sector exterior es muy 
significativo. Así sucedió en el primer 
trimestre donde la sorpresa a la baja 
procedente del saldo exterior fue la 
causante principal de que se redujeran las 
predicciones de crecimiento. 
Las señales 
respecto al sector 
exterior no son 
categóricas en 
exportaciones, y 
podría darse un 
aumento 























































Las revisiones a la 
baja del 
crecimiento en la 







Ya se han comentado en este Boletín y en 
el previo, las razones por las cuales las 
importaciones sorprendieron al alza. Sin 
embargo merece la pena ilustrar cómo han 
evolucionado las  perspectivas  de 
crecimiento en los mercados exteriores 
para las mercancías españolas. En función 
del peso de cada uno en el comercio 
exterior de bienes puede aproximarse un 
crecimiento medio efectivo esperado. 
Efectivamente la previsión de crecimiento 
efectivo, donde cada predicción está 
ponderada por los respectivos pesos de 
cada zona geográfica en el total de 
exportaciones españolas en el año 2013, 
ha pasado de ser un 3.3% en enero, a un 
2.9% en junio si nos referimos a este año, 
véase Cuadro I.1. 
Este deterioro se explica por las peores 
perspectivas de crecimiento de la Euro 
Área, y de los BRICS (excluido Sudáfrica 
por tener un peso marginal en el comercio 
español), que a su vez se originan en un 
crecimiento económico que ha sorprendido 
a la baja. De ahí que la sorpresa negativa 
de las exportaciones españolas quede al 
menos, parcialmente explicada, por el 
pasado reciente y las expectativas a medio 
plazo en nuestros mercados de destino. 
En este número damos cuenta 
pormenorizadamente de nuestras 
previsiones para la Euro Área, 
que se han actualizado con los 
datos de la segunda estimación 
levada a cabo por EUROSTAT y 
la información disponible hasta 
mediados de junio en los 
indicadores de mayor frecuencia. 
En línea con un crecimiento 
observado, mucho menor del 
previsto, nuestras expectativas 
se han revisado a la baja. 
Esta reducción afecta más al dato 
de 2014 y menos al de 2015. El 
crecimiento  medio  anual 
pronosticado para 2014 pasa del 
1.4% al 0.9% (±0.9) y del 1.5% 
al 1.3% (±1.2) para 2015. 
Dicha reducción se opera a 
través de unas sendas de 
crecimiento  menores  para 
consumo  privado  y las 
exportaciones, por ser de dónde 
provinieron las  mayores 
innovaciones a la baja. 
Cuadro I.1 
* Ponderado por zonas geográficas. 
Fuente y Fechas: 
   Winter Forecast EC: 24/02/2014 
   Spring Forecast EC: 05/05/2014 
   World Bank Economic Prospects de enero: 14/01/2014 
   World Bank Economic Prospects de junio: 12/06/2014 
   BIAM: 04/06/2014 
   Ministerio Economía y Competitividad: 13/06/2014 
2013 2014 2015 2014 2015
Euro Área 46.0 1.4 1.5 0.9 1.3
11.2 1.5 2 1.6 2
EEUU 4.5 2.8 2.9 2.8 3.2
13.8 5.6 5.7 4.8 5.2
Brasil 1.4 2.4 2.7 1.5 2.7
Rusia 3.6 2.3 2.7 1 2
China 7.7 7.7 7.5 7.2 7
India 1.1 6.2 6.6 5.5 6.3
Norte Africa 7.1 2.8 3.3 3.5 4.5
Resto de Africa 5.4 5.3 5.4 4.7 5.1
0.6 3.5 4.5 3.0 4.8
7.0 2.9 3.2 1.9 2.9
Resto 4.4 3.2 3.4 3.5 3.8
3.3 3.5 2.9 3.4
BRICS (excepto 
Sudáfrica)
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I.1. Situación Económica 
El BCE está 
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tendencias, el tipo 
de cambio del euro 
debería depreciarse. 
previamente donde la elasticidad de la 
demanda es ya muy reducida. 
Asimismo sucede con el tipo de interés 
punitivo a los depósitos en el BCE, al ser el 
nivel de dichos depósitos bastante reducido 
respecto a los niveles alcanzados en las 
fases más delicadas de la última crisis. 
Por otro lado el BCE está barajando la 
entrada en un escenario de expansión 
cuantitativa justo cuando el resto de 
grandes Bancos Centrales han empezado a 
abandonarlo, o incluso a declarar objetivos 
de subidas de tipo de interés. Si el BCE 
lanza  un  mensaje claro  de  que 
permanecerá en esta vía contraria el 
tiempo que precise para que la economía 
se recupere, es bastante probable que la 
cotización del euro baje de los actuales 
niveles, circunstancia que beneficiaría a las 
exportaciones europeas. 
Admitiendo  que  el  nuevo contexto 
monetario puede tener cierto retardo a la 
hora de operar sobre las magnitudes 
financieras y posteriormente, sobre las 
reales, no es de extrañar que la inflación 
de mayo y la prevista para junio aún se 
muevan en niveles bajos. 
En la Euro Área la inflación prevista para 
este año es del 0.6% y 1.1% la del año 
que viene. Son tasas que pueden 
calificarse de inconvenientemente bajas, al 
estar produciéndose en el citado contexto 
de atonía en la demanda interna. La 
probabilidad de que la inflación media de 
este año esté por debajo del 1%, mitad del 
objetivo del BCE es del 99%. El año 
siguiente, aún hay casi un 50% de 
probabilidades de que ocurra lo mismo. 
La consolidación de las expectativas 
inflacionistas en valores tan bajos es muy 
perjudicial en el presente contexto de alto 
endeudamiento general producido por la 
situación de crisis –Cuadro I.3-. 
La baja inflación observada y prevista en la 
Euro Área se vuelve muy baja en el caso 
de la economía española. Aunque la 
demanda interna en el primer trimestre ha 
crecido ligeramente, la evolución de los 
salarios, claramente a la baja, y la citada 
evolución contractiva del crédito, están 
levando las tasas de inflación a mínimos 
históricos. Descartándose un escenario 
deflacionista definido en puridad, las 
predicciones del 0.2% para 2014 y 1.1% 
para 2015 no son lo que el Sector Público 
español o los hogares españoles, ambos 
altamente  endeudados,  precisan. 
Crecimientos nominales algo más altos 
ayudarían a aumentar la recaudación 
tributaria y hacer más levadero en 
términos reales la carga de la deuda. 
Cuadro I.2 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  
Cuadro I.3 
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Fecha:  
1Actualización del Programa de Estabilidad y Crecimiento 20014-2017, documento de obligada presentación anual a 
las autoridades comunitarias. 
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II. EURO ÁREA 
La sorpresa a la baja en el primer trimestre de 2014 
provoca una disminución del crecimiento medio 
estimado para la Euro Área: 0.9% (±0.9) en el 
actual ejercicio y 1.3% (±1.2) para el siguiente. 
 
El dato de abril mejora las expectativas para la 
industria en la Euro Área. El crecimiento anual 
medio esperado del IPI sube hasta el 1.9% (±1.5) 
en 2014 y hasta el 2.4% (±2.2) en 2015. 
 
Se revisan una décima al alza las expectativas de 
inflación media en la Euro Área: 0.6%(±0.24) para 
2014 y 1.1% (±0.94) para 2015. 
La zona sombreada corresponde a predicciones 
(1) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80% 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fechas:(1) (2) 






4 de junio de 2014 26 de junio de 2014






























INFLACIÓN TOTAL EN LA EURO ÁREA
































PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA






























PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREAY 
CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONAL Y 
EXTERNA A SU CRECIMIENTO
Tasas de crecimiento interanual

































INDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIALEN LA EURO 
ÁREA








PIB pm.1 1.9 1.6 -0.6 -0.4 0.9 (±0.9)
1.3 
(±1.2)
 Consumo privado 1.0 0.3 -1.4 -0.6 0.7 1.1
 Consumo final AA.PP. 0.6 -0.1 -0.5 0.1 0.5 1.0
 Formación bruta de capital fijo -0.6 1.6 -3.8 -2.8 1.8 1.7
Construcción -4.6 -0.4 -4.0 -3.8 1.3 0.1
Maquinaria y bienes de equipo 8.8 3.6 -7.6 -0.9 2.2 4.3
Otros 4.1 2.6 0.1 0.4 2.8 4.7
Contribución Demanda Doméstica 1.2 0.8 -2.1 -0.8 0.9 1.1
   Exportación de Bienes y Servicios 11.4 6.6 2.7 1.4 3.4 3.6
   Importación de Bienes y Servicios 9.8 4.6 -0.8 0.4 3.7 3.6
Contribución Demanda Externa 0.7 0.8 1.4 0.4 0.0 0.1
Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca-2.9 0.3 -4.9 -0.4 3.4 0.1
Industria 9.4 3.1 -1.0 -0.5 0.7 2.3
    Industria manufacturera 10.9 4.8 -1.3 -0.6 2.8 3.4
Construcción -5.7 -1.6 -4.1 -3.9 0.4 -0.1
Servicios 0.9 1.8 0.1 0.1 1.0 1.2
    Servicios de mercado 0.8 2.0 0.0 0.1 1.0 1.2
    Admón. Pública, sanidad y educación1.1 1.0 0.2 0.1 1.0 1.3
Impuestos 1.3 0.1 -1.9 -1.4 0.6 0.5
Precios (IPCA 2)
Total 1.6 2.7 2.5 1.4
0.5  
(±0.2)
1    
(±0.9)
Subyacente 1.0 1.7 1.8 1.3 0.9 1.0
   Alimentos elaborados 0.9 3.3 3.1 2.2 1.5 1.9
   Bienes industriales no energéticos 0.5 0.8 1.2 0.6 0.2 0.3
   Servicios 1.4 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2
Residual 4.7 7.6 5.8 1.8 -1.2 1.0
   Alimentos no elaborados 1.3 1.8 3.0 3.5 -1.3 1.1
   Energía 7.4 11.9 7.6 0.6 -1.2 0.9
Índice de producción industrial (excluyéndo construcción)3
Total 7.3 3.4 -2.5 -0.7 1.9 (±1.5)
2.4 
(±2.2)
Bienes de consumo 2.8 1.0 -2.4 -0.4 2.3 2.2
   Duradero 2.7 0.7 -4.9 -3.6 1.6 5.1
   No duradero 2.9 1.0 -2.1 0.1 2.5 1.8
Bienes de equipo 9.0 8.5 -1.1 -0.6 2.3 3.0
Bienes intermedios 10.0 4.2 -4.5 -1.1 3.2 2.6











PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO ÁREA
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento



































INFLACIÓN SUBYACENTE EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
80% 60% 40% 20%Intervalos de confianza:
Media (1996-2013): 1.67%



































ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO 
EN LA EURO ÁREA Y REINO UNIDO
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DIAGRAMA DE CAJA DE LA INFLACIÓN 
POR PAÍSES EN LA EURO ÁREA 
Tasas anuales medias
Mediana Euro área Alemania Francia Italia
España Belgica Holanda Portugal Austria
Finlandia Irlanda Grecia
  
La tasa de crecimiento de la Euro Área en 
el primer trimestre de 2014 fue del 0.2%, 
situándose dos décimas por debajo de 
nuestras expectativas. Desde el punto de 
vista geográfico, de las 5 mayores 
economías de la Euro Área sólo crecen 
Alemania, un 0.8% y España, un 0.4%; 
Francia no crece, registrando una tasa del 
0.0% mientras que las economías de 
Italia, con un 0.1%, y Holanda, con un 
1.7%, ambos negativos, se contrajeron en 
el primer trimestre del año. 
Como consecuencia  de  este 
comportamiento peor del esperado, se han 
reducido a la baja las predicciones del PIB 
de la Euro Área. El crecimiento medio 
anual pronosticado para 2014 pasa del 
1.4% al 0.9% (±0.9) y también se reduce 
del 1.5% al 1.3% (±1.2) para 2015. 
El crecimiento previsto para el segundo 
trimestre de 2014 se sitúa en el 0.1%. 
Entrando  en  el  desglose  de las 
predicciones hasta 2015, por el lado de la 
demanda desciende  el crecimiento 
esperado para el consumo privado. Se 
espera que el consumo de los hogares 
crezca un 0.7% en 2014 y un 1.1% en 
2015. El consumo público prácticamente 
mantiene la misma previsión del 0.5 y 
0.9%, respectivamente. 
La Formación Bruta de Capital Fijo ha 
sufrido también una importante revisión a 
la baja. Aunque no se observó innovación 
en el agregado, sí sucedió esto en sus 
componentes.  Al reestimarse  el 
crecimiento esperado para cada una de 
elas, el efecto conjunto ha sido negativo, 
la previsión total baja seis décimas para 
2014, hasta un 1.8% y 8 décimas para 
2015, hasta un 1.7%. 
En el mercado exterior también se revisa a 
la baja. Elo afecta a Importaciones y 
Exportaciones, más intensamente a las 
últimas. Como consecuencia de elo, la 
contribución del saldo neto del sector 
exterior se prevé que será igual a cero este 
año, pasando a 0.1 puntos porcentuales el 
año próximo. 
Seguimos previendo una vuelta del tipo de 
cambio dólar/euro a 1.30 a finales de 
2015. También se desprende de nuestro 
pronóstico que las exportaciones volverán 
a medio plazo a un crecimiento medio 
anual del 3.5%, valor cercano al promedio 
de la última década. 
Por el lado de la oferta no se han 
producido cambios reseñables en la 
evolución  prevista con  anterioridad. 
Industria  y  Servicios se realinean 
ligeramente a la baja, reduciéndose 
aproximadamente  dos  décimas sus 
previsiones de crecimiento medio previsto 
para 2014 y 2015. 
Respecto a los indicadores publicados en 
junio, el Índice de Producción Industrial 
(IPI) de abril superó las previsiones 
realizadas y ascendió tanto en términos 
anuales como intermensuales, 
compensando  en  parte la caída 
experimentada en el mes anterior. En 
cuanto a los Indicadores de tipo 
cualitativo, el Sentimiento Económico y los 
PMI de junio, descendieron ligeramente 
respecto al mes anterior. Los indicadores 
del mercado laboral conocidos aún hacen 
referencia en la práctica totalidad al primer 
trimestre del año, corroborando la ligera 
creación de empleo a la vez que la tasa de 
paro desciende muy lentamente, una 
décima hasta el 11.7%, en abril de 2014, 
último dato publicado. 
El Indicador de Sentimiento Económico 
(ISE), que elabora la Comisión Europea, 
disminuyó seis décimas en junio. El 
retroceso afectó a todos los sectores, 
excepto el ascenso del comercio minorista. 
Por países, en las grandes economías de la 
Euro Área, la confianza avanzó en España 
(2.2 puntos) y Holanda (0.7 puntos), 
retrocediendo en Francia (0.8 puntos), 
Italia (1.0 puntos) y Alemania (1.3 
puntos). En cuanto a otros indicadores de 
opinión, el índice preliminar del PMI de 
manufacturas de junio disminuyó tres 
décimas hasta los 51.9 puntos, debido al 
mal comportamiento de la actividad 
exportadora; el PMI de servicios disminuyó 
0.5 puntos, situándose en 52.8, con lo que 
el PMI compuesto (manufacturas y 
El Indicador de 
Sentimiento 
Económico (ISE), 
que elabora la 
Comisión Europea, 
disminuyó seis 





















































Para el actual 
ejercicio se prevé un 
avance del IPI del 
1.9% y del 2.5% 
para el próximo, 
frente a una tasa de 
avance medio anual 
del 1.4% y 1.9%, 
respectivamente, de 
la previsión anterior. 
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servicios) disminuyó siete décimas, hasta, 
también 52.8 puntos. 
El Índice de Producción Industrial (IPI) de 
la Euro Área correspondiente al pasado 
abril mostró una subida interanual del 
1.4%, tras el avance del 0.2% que se 
produjo en el mes pasado, lo que ha 
supuesto una apreciable innovación al alza. 
Por grupos de productos, bienes de 
consumo (4.5% interanual) y bienes 
intermedios (3.4% interanual) 
sorprendieron al alza, haciéndolo a la baja 
los bienes de equipo (0.3% interanual). 
La revisión de las predicciones del IPI, 
utilizando la nueva información, ha 
incrementado el crecimiento medio anual 
de este indicador para 2014 y 2015. Para 
mayo del presente ejercicio se estima 
ahora una tasa interanual del 2.7%, frente 
al 2.1% del pronóstico anterior y en 
términos de media anual para el actual 
ejercicio se prevé un avance del IPI del 
1.9% y del 2.5% para el próximo, frente a 
una tasa de avance medio anual del 1.4% 
y 1.9%, respectivamente, de la previsión 
anterior. Desde el punto de vista sectorial, 
se espera que el crecimiento en 2014 
descanse, fundamentalmente, en los 
bienes de equipo e intermedios y, en 
menor medida, en los bienes de consumo, 
siendo energía el único componente que 
retrocederá en 2014. 
El mercado de trabajo en la Euro Área 
sigue débil y su evolución muestra una 
gran  dispersión  entre sus  Estados 
miembros y no se observan firmes 
perspectivas de mejora en el corto plazo, 
en cualquier caso debe tenerse en cuenta 
que el mercado de trabajo suele mostrar 
un cierto retraso respecto al PIB. El dato 
del empleo de las Cuentas Nacionales 
correspondiente al primer trimestre de 
2014  muestra  un crecimiento 
intertrimestral del 0.1% en la serie 
ajustada estacionalmente. 
Por lo que se refiere al paro, el último dato 
publicado por Eurostat, correspondiente a 
abril, ascendió a 18.913 mil personas en 
situación de desempleo, 166 mil menos 
que en el mes anterior, y la tasa de paro 
desestacionalizada se situó en el 11.7% de 
la población activa, una décima menos que 
en el mes anterior y unas tres menos que 
la de un año antes. 
II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas 
Página 9 
El dato del empleo 




de 2014 muestra 
un crecimiento 
intertrimestral del 





PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA: DEMANDA 
II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. PIB 
 
Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior 
(1)  Contribuciones al crecimiento del PIB 
(2)    Entre paréntesis intervalos de confianza al 80% 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 




-0.8 2.6 -9.7 -5.2 -12.6 -0.7 -4.3
1.0 0.6 -4.6 4.1 -0.6 0.7 1.9
0.3 -0.1 -0.4 2.6 1.6 0.8 1.6
-1.4 -0.5 -4.0 0.1 -3.8 1.4 -0.6
-0.6 0.1 -3.8 0.4 -2.8 0.4 -0.4
0.7 0.5 1.3 2.8 1.8 0.0 0.9 (±0.9)
1.1 1.0 0.1 4.7 1.7 0.1 1.3 (±1.2)
I -1.2 -0.3 -3.6 0.3 -2.7 1.5 -0.3
II -1.2 -0.6 -3.9 0.3 -3.8 1.7 -0.5
II -1.6 -0.5 -3.7 0.2 -3.9 1.5 -0.8
IV -1.5 -0.7 -4.9 -0.5 -4.7 1.1 -1.0
I -1.4 -0.3 -5.7 -0.5 -5.3 0.7 -1.1
II -0.7 0.0 -4.5 0.3 -3.4 0.6 -0.6
II -0.5 0.5 -3.2 0.1 -2.4 0.1 -0.3
IV 0.2 0.2 -1.6 1.5 -0.1 0.2 0.6
I 0.5 0.3 1.5 1.4 1.9 0.0 1.0
II 0.6 0.4 1.7 2.6 1.9 -0.3 0.7
III 0.7 0.4 1.0 3.3 1.7 0.1 1.0
IV 0.9 0.9 1.0 3.9 1.6 -0.2 1.0
I 1.1 0.9 0.1 4.2 1.4 0.1 1.1
II 1.0 1.0 0.0 4.7 1.9 0.1 1.3
III 1.1 1.0 0.2 4.8 1.9 0.0 1.3
































































































































-0.8 2.6 -9.7 -5.2 -12.6 -0.7 -4.3
1.0 0.6 -4.6 4.1 -0.6 0.7 1.9
0.3 -0.1 -0.4 2.6 1.6 0.8 1.6
-1.4 -0.5 -4.0 0.1 -3.8 1.4 -0.6
-0.6 0.1 -3.8 0.4 -2.8 0.4 -0.4
0.7 0.5 1.3 2.8 1.8 0.0 0.9 (±0.9)
1.1 1.0 0.1 4.7 1.7 0.1 1.3 (±1.2)
I -0.3 -0.3 -1.2 0.9 -1.0 0.3 -0.1
I -0.6 -0.2 -1.5 -1.2 -1.8 0.5 -0.2
II -0.1 -0.3 -0.7 0.7 -0.5 0.2 -0.2
IV -0.6 0.0 -1.6 -0.9 -1.4 0.2 -0.6
I -0.2 0.2 -2.1 0.9 -1.6 -0.1 -0.2
I 0.2 0.1 -0.2 -0.3 0.1 0.3 0.4
II 0.1 0.2 0.7 0.4 0.6 -0.4 0.1
IV 0.1 -0.3 0.0 0.5 0.9 0.3 0.3
I 0.1 0.3 1.0 0.8 0.3 -0.2 0.2
II 0.3 0.2 0.1 0.9 0.1 0.0 0.1
III 0.2 0.2 0.0 1.1 0.4 0.0 0.4
IV 0.2 0.2 0.1 1.1 0.7 0.0 0.3
I 0.3 0.2 0.0 1.2 0.1 0.0 0.3
II 0.3 0.3 0.0 1.3 0.6 0.0 0.3
III 0.3 0.3 0.1 1.2 0.5 0.0 0.3

































































































































  II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. PIB 
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA: OFERTA 
 
Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80% 
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 









1.0 0.6 0.9 (±0.9)
1.2 0.5 1.3 (±1.2)
I 2.0 3.0 -0.3
I 1.8 0.2 -0.5
II 1.8 -0.8 -0.8
IV 1.4 -1.9 -1.0
I 0.5 -1.5 -1.1
I 0.2 -2.1 -0.6
II -0.2 -1.9 -0.3
IV -0.3 -2.1 0.6
I -0.5 -2.8 1.0
II -0.1 -1.2 0.7
III 0.3 -0.9 1.0
IV 0.6 -0.5 1.0
I 1.2 0.5 1.1
II 1.2 0.6 1.3
III 1.2 0.5 1.3
IV 1.3 0.6 1.3
2.4 0.9



































































































































































1.0 0.6 0.9 (±0.9)
1.2 0.5 1.3 (±1.2)
I 0.0 0.2 -0.1
II -0.1 -1.1 -0.2
II -0.1 -0.5 -0.2
IV -0.1 -0.7 -0.6
I -0.2 -0.5 -0.2
II 0.3 0.5 0.4
II 0.2 -0.2 0.1
IV 0.2 -0.3 0.3
I 0.2 0.6 0.2
II 0.3 0.1 0.1
III 0.3 0.2 0.4
IV 0.3 0.1 0.3
I 0.3 0.2 0.3
II 0.3 0.2 0.3
III 0.3 0.1 0.3
IV 0.3 0.1 0.3





























































































































































II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. IPI 
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO ÁREA 
 
 
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del año anterior. Entre paréntesis intervalos de confianza al 80% 
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 









































































































































































































II.1. Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. IPI 
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO ÁREA 
 
 
* Datos ajustados de efecto calendario 
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
















ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO ÁREA
























































































Consumo duradero 3 -9.2 -8.3 0.1 -0.8
Consumo no duradero 20 -4.0 -6.4 0.8 2.4
CONSUMO TOTAL 24 -4.7 -6.6 0.6 2.0
Equipo 28 -10.3 -9.3 -0.2 -0.9
Intermedios 36 -5.4 -5.6 0.6 0.2
Energía 12 -11.2 -12.6 0.1 1.4
TOTAL 100 -7.5 -7.5 0.3 0.0
ERRORES IPI EN LA EURO ÁREA













Consumo duradero 3 0.9 1.7 0.2 -0.8
Consumo no duradero 20 5.0 1.8 0.6 3.2
CONSUMO TOTAL 24 4.5 1.8 0.6 2.8
Equipo 28 0.3 1.5 -0.1 -1.1
Intermedios 36 3.4 2.6 0.6 0.8
Energía 12 -6.7 -8.0 -0.2 1.3







ERRORES IPI EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento, abril 2014
Pesos 
(1)
(4) La serie de Producción Industrial es revisada mensualmente. 
(5) El Error se calcula como la diferencia entre la columna (2) y (3). 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  12 de junio de 2013
Cuadro II.1.7 Cuadro II.1.8 
Cuadro II.1.9 
mar-14 abr-14
Consumo duradero 2.0 1.6 -0.4 ↓
Consumo no duradero 1.2 2.5 1.3 ↑
CONSUMO TOTAL 1.3 2.3 1.0 ↑
Equipo 3.2 2.3 -0.9 ↓
Intermedios 2.3 3.2 0.9 ↑
Energía -6.4 -4.8 1.6 ↑
TOTAL 1.4 1.9 0.45 ↑
CAMBIO EN LAS PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO ÁREA
Tasa anual media de 2014
Predicciones con el dato observado de:
Cambio
12 de junio de 2013
  
En el mes de mayo, el IPCA de la Euro 
Área se incrementó un 0.5% en tasa 
anual, coincidiendo con el flash de 
EUROSTAT y una décima por debajo de la 
previsión del BIAM (Cuadro II.2.3). La 
variación del índice en tasa mensual fue de 
un 0.1% negativo (Cuadro II.2.5). 
Entrando en el análisis por grupos 
especiales, la  única innovación 
estadísticamente significativa es a la baja y 
se produce en la alimentación no 
elaborada (ANE). Servicios (SER) y 
manufacturas (MAN)  presentan 
innovaciones también a la baja y de 
importancia, aunque sin legar a exceder el 
intervalo de confianza. En el resto de los 
grupos la diferencia entre la predicción y el 
dato  observado  no se  distingue 
estadísticamente de cero (Cuadro II.2.3). 
Teniendo en cuenta las innovaciones y los 
datos de mayo, se han revisado los 
pronósticos que se mantenían hasta la 
fecha. Dado que de los tres grupos 
afectados, SER y MAN, se engloban dentro 
de la inflación subyacente mientras que 
ANE pertenece a la residual, hay variación 
en los dos componentes de la inflación. 
Así se espera que la inflación subyacente 
en media sea de un 0.9% (±0.14) en 2014 
y de un 1.0% (±0.55) el año próximo, en 
ambos casos una décima menos que la 
predicción de abril (Cuadro II.2.1). 
El pronóstico para la inflación media de la 
Euro Zona se ha reducido la mayor parte 
de los meses desde el comienzo del año. 
Hay dos grupos que han influido más que 
los demás en estas revisiones. 
ANE, por ser el grupo cuya previsión de 
inflación más se ha reducido en lo que va 
de año. Si 2013 se cerraba con una 
inflación media prevista para 2014 del 
1.3%, con los datos de mayo el pronóstico 
se ha situado en el 1.3% negativo, es 
decir, ha bajado 2.6 puntos porcentuales. 
Por el momento no se han publicado datos 
suficientemente recientes para establecer 
con claridad si esto se debe a una bajada 
de los precios agrícolas a escala de la Euro 
Área. No obstante, dado que las 
importaciones de productos agrícolas no 
presentan apenas variación, ni tampoco lo 
hace el índice de precios internacionales de 
productos alimenticios de la FAO, el factor 
doméstico parece contribuir más que el 
internacional en este asunto. 
Paralelamente el grupo SER, el mayor en 
importancia, también ha visto reducidas 
sus expectativas de inflación tres décimas 
desde diciembre de 2013. Teniendo en 
cuenta la importancia de estas actividades 
que ponderan un 42.8% en la inflación 
total y más de la mitad de la subyacente, 
puede establecerse que las expectativas de 
inflación en la Euro Área en estos cinco 
primeros meses del año se han visto 




II.2. Euro Área. Inflación 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  26 de junio de 2014
En el mes de mayo 
han sorprendido a 
la baja los precios 
de la alimentación 
no elaborada, 
seguidos de los de 
las manufacturas y 
en último término, 
los de servicios por 






















































Con los datos de 
productos 
energéticos 
conocidos en junio, 
nuestra previsión 
para dicho mes es 
del 0.5% anual. 
II.2. INFLACIÓN 
Cuadro II.2.1 
En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al 
80% de significación calculados a partir de errores históricos. 
(1) Sobre el mismo mes del año anterior 
(2) Media del año de referencia sobre la media del año anterior 
 







INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA*
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0.9    
(±0.14)
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INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
80% 60% 40% 20%Intervalos de confianza al:
Media (1996-2013): 1.95%
  II.2. Euro Área. Inflación 
Página 15 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
 

































INFLACIÓN SUBYACENTE EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
80% 60% 40% 20%Intervalos de confianza:
Media (1996-2013): 1.67%
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  26 de junio de 2014
Gráfico II.2.3 
Alimentos elaborados 122.72 1.52 1.47 ± 0.38
  Tabaco 23.94 3.63 3.86
  Alimentos elaborados 
  excluyendo tabaco 98.78 0.99 0.87
Manufacturas 266.60 0.00 0.14 ± 0.21
Servicios 427.76 1.12 1.25 ± 0.14
SUBYACENTE 817.08 0.81 0.91 ± 0.13
Alimentos no elaborados 74.85 -2.07 -1.19 ± 0.72
Energía 108.07 -0.01 0.00 ± 0.86
INFLACIÓN RESIDUAL 182.92 -0.85 -0.48 ± 0.57
INFLACIÓN TOTAL 1000 0.49 0.64 ± 0.12
* Intervalos al 80% construídos a partir de erores históricos
PredicciónPesos 2014 Observado
Índice de Precios al 
Consumo Armonizado 
IPCA
INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales, mayo de 2014
Intervalos de 
confianza*
Con los datos actuales, la probabilidad de 
que la inflación anual en la Euro Área se 
sitúe en diciembre por debajo del 1%, 
alcanza en este momento un 77.7%. Ni 
siquiera a finales de 2015 hay una alta 
probabilidad de situarse cerca del objetivo, 
ya que se estima en un 39.7% la 
probabilidad de estar por encima del 1.5% 
de inflación anual en tal fecha (Cuadro 
II.2.2). 
Asimismo, la probabilidad de observar 
tasas negativas o por encima del objetivo 
del 2% se sitúa en cifras casi idénticas a 
día de hoy, ligeramente por encima del 
20% (Gráfico II.2.4). 
Esta situación, junto con los datos 
anticipados de crecimiento económico en 
el primer trimestre de 2014 referidos a la 
Euro Área, justifica una intervención como 
la anunciada por el BCE el pasado 5 de 
junio. La bajada de tipos de interés, 
combinada por el tipo de interés negativo 
a los depósitos en el BCE, junto con las 
TLTRO para incentivar el crédito a las 
PYMES, apuntan en la dirección de 




Por otro lado, los datos del Oil Buletin de 
la Comisión Europea y del precio del crudo 
en los mercados financieros, ocasionaron 
una revisión al alza el los pronósticos de 
inflación. 
Esta que se sitúa en el 0.6% (±0.24) para 
la media de 2014 y un 1.1% (±0.94) para 
la media de 2015 (Cuadro II.2.1). 
En lo que respecta a la inflación interanual 
de junio, se prevé un crecimiento del 0.5% 
(±0.12). 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
























PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDICCIONES DEL 
IPCA TOTAL ANUAL DE LA EURO ÁREA ESTÉN POR 



























PROBABILIDAD DE QUE LA PREDICCIÓN DE 
LA TASA INTERANUAL DE INFLACIÓN DE 
EURO ÁREA REALIZADA CON UN AÑO DE 




mes para el que se hace la previsión
  




La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80% 















9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2005 0.5 7.8 0.3 2.3 1.5 0.8 10.1 5.7 2.2
2006 1.6 3.9 0.6 2.0 1.5 2.8 7.7 5.5 2.2
2007 2.3 4.5 1.0 2.5 2.0 3.0 2.6 2.8 2.1
2008 6.8 3.2 0.8 2.6 2.4 3.5 10.3 7.3 3.3
2009 0.2 4.7 0.6 2.0 1.3 0.2 -8.1 -4.5 0.3
2010 -0.2 5.5 0.5 1.4 1.0 1.3 7.4 4.7 1.6
2011 2.8 5.1 0.8 1.8 1.7 1.8 11.9 7.6 2.7
2012 2.6 5.2 1.2 1.8 1.8 3.0 7.6 5.8 2.5
2013 1.7 4.4 0.6 1.4 1.3 3.5 0.6 1.8 1.4
2014 1.0 3.6 0.2 1.2 0.9 ±0.14 -1.3 -0.7 -0.9 0.6 ±0.24
2015 1.3 4.4 0.3 1.2 1.0 ±0.55 1.1 1.4 1.3 1.1 ±0.94
Enero 1.7 4.7 0.8 1.6 1.5 4.8 3.9 4.2 2.0
Febrero 1.7 4.6 0.8 1.5 1.4 3.5 3.9 3.7 1.8
Marzo 1.6 4.7 1.0 1.8 1.6 3.5 1.7 2.4 1.7
Abril 1.6 4.1 0.8 1.1 1.1 4.2 -0.4 1.4 1.2
Mayo 1.7 3.8 0.8 1.5 1.3 5.1 -0.2 1.9 1.4
Junio 1.8 3.7 0.7 1.4 1.3 5.0 1.6 3.0 1.6
Julio 1.9 4.9 0.4 1.4 1.3 5.1 1.6 3.0 1.6
Agosto 1.8 5.4 0.4 1.4 1.3 4.4 -0.3 1.5 1.3
Septiembre 1.7 5.4 0.4 1.4 1.2 2.9 -0.9 0.5 1.1
Octubre 1.7 4.0 0.3 1.2 1.0 1.4 -1.7 -0.5 0.7
Noviembre 1.5 4.0 0.2 1.4 1.1 0.9 -1.1 -0.3 0.9
Diciembre 1.5 4.0 0.3 1.0 0.9 1.5 0.0 0.6 0.8
Enero 1.5 3.9 0.2 1.2 1.0 1.3 -1.2 -0.2 0.8
Febrero 1.3 4.1 0.4 1.3 1.1 0.9 -2.3 -1.0 0.7
Marzo 1.2 3.7 0.2 1.1 0.9 -0.1 -2.1 -1.3 0.5
Abril 1.1 3.7 0.1 1.6 1.1 -0.7 -1.2 -1.0 0.7
Mayo 1.0 3.6 0.0 1.1 0.8 -2.1 0.0 -0.9 0.5
Junio 1.0 3.9 0.0 1.1 0.8 ±0.14 -3.1 0.1 -1.2 0.5 ±0.12
Julio 0.9 3.0 0.1 1.1 0.9 ±0.19 -3.1 -0.4 -1.5 0.4 ±0.25
Agosto 1.0 2.8 0.2 1.1 0.9 ±0.23 -3.0 -0.8 -1.7 0.4 ±0.35
Septiembre 1.0 2.9 0.3 1.1 0.9 ±0.27 -1.9 -1.2 -1.5 0.4 ±0.47
Octubre 0.9 3.5 0.2 1.3 1.0 ±0.31 -1.3 0.0 -0.5 0.7 ±0.58
Noviembre 0.9 3.9 0.2 1.1 0.9 ±0.34 -0.9 0.8 0.1 0.7 ±0.68
Diciembre 0.9 4.1 0.2 1.2 0.9 ±0.39 -1.4 0.2 -0.5 0.7 ±0.77
Enero 0.9 4.1 0.2 1.2 0.9 ±0.43 -1.4 1.0 0.0 0.7 ±0.86
Febrero 1.0 4.1 0.0 1.2 0.8 ±0.48 -0.5 0.9 0.4 0.8 ±0.94
Marzo 1.1 4.1 0.3 1.2 1.0 ±0.51 0.1 1.3 0.8 1.0 ±1.01
Abril 1.3 4.3 0.3 1.1 1.0 ±0.55 0.2 1.5 1.0 1.0 ±1.07
Mayo 1.3 4.5 0.3 1.2 1.0 ±0.59 0.7 1.7 1.3 1.1 ±1.12
Junio 1.4 4.6 0.3 1.2 1.0 ±0.61 1.2 1.6 1.4 1.1 ±1.17
Julio 1.4 4.6 0.3 1.2 1.0 ±0.62 1.5 1.4 1.4 1.1 ±1.19
Agosto 1.4 4.6 0.3 1.2 1.0 ±0.65 1.8 1.4 1.5 1.1 ±1.19
Septiembre 1.4 4.6 0.3 1.2 1.1 ±0.66 2.0 1.4 1.6 1.2 ±1.19
Octubre 1.4 4.4 0.3 1.2 1.0 ±0.67 2.3 1.5 1.8 1.2 ±1.19
Noviembre 1.5 4.5 0.3 1.2 1.1 ±0.67 2.4 1.6 1.9 1.2 ±1.19
Diciembre 1.5 4.5 0.3 1.2 1.0 ±0.68 2.4 1.7 2.0 1.2 ±1.19
ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN LA EURO ÁREA

























































26 de junio de 2014
















9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2012 0.4 0.2 -3.6 -0.4 -1.4 0.5 2.6 1.7 -0.8
2013 0.2 0.6 -3.8 -0.5 -1.5 0.8 1.3 1.1 -1.0
2014 0.3 0.5 -3.9 -0.4 -1.4 0.6 0.0 0.2 -1.1
2015 0.2 0.5 -3.9 -0.4 -1.4 0.6 0.8 0.7 -1.0
2012 0.3 0.3 0.2 0.5 0.3 1.2 1.1 1.2 0.5
2013 0.2 0.2 0.2 0.4 0.3 -0.1 1.2 0.7 0.4
2014 0.0 0.3 0.4 0.5 0.4 -0.5 0.1 -0.1 0.3
2015 0.2 0.3 0.2 0.5 0.3 0.4 0.0 0.2 0.3
2012 0.2 0.5 3.6 0.1 1.3 0.5 1.6 1.1 1.3
2013 0.1 0.6 3.8 0.4 1.5 0.6 -0.6 -0.2 1.2
2014 0.0 0.3 3.5 0.2 1.2 -0.5 -0.3 -0.4 0.9
2015 0.1 0.3 3.9 0.3 1.4 0.1 0.1 0.1 1.2
2012 0.1 0.7 0.7 0.3 0.4 -0.1 1.1 0.6 0.5
2013 0.1 0.2 0.5 -0.4 0.0 0.5 -1.0 -0.4 -0.1
2014 -0.1 0.1 0.4 0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.1 0.2
2015 0.1 0.3 0.4 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2
2012 0.0 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.2 -1.4 -0.8 -0.1
2013 0.2 0.1 0.0 0.3 0.2 1.1 -1.2 -0.3 0.1
2014 0.1 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.3 -0.1 -0.1 -0.1
2015 0.1 0.3 -0.1 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0
2012 0.0 0.1 -0.3 0.3 0.1 0.8 -1.7 -0.7 -0.1
2013 0.1 0.1 -0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.4 0.1
2014 0.1 0.4 -0.3 0.3 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.1
2015 0.1 0.4 -0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
2012 0.0 0.3 -3.4 1.0 -0.7 -1.1 0.9 0.1 -0.5
2013 0.1 1.4 -3.7 1.0 -0.7 -1.0 0.8 0.1 -0.5
2014 0.1 0.5 -3.7 0.9 -0.7 -1.0 0.3 -0.2 -0.6
2015 0.1 0.5 -3.7 1.0 -0.7 -0.7 0.1 -0.2 -0.6
2012 0.1 0.0 0.0 0.3 0.2 -0.3 2.4 1.4 0.4
2013 0.0 0.4 0.0 0.3 0.2 -0.9 0.5 -0.1 0.1
2014 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 -0.9 0.1 -0.3 0.1
2015 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 -0.5 0.1 -0.2 0.1
2012 0.1 0.1 3.5 -0.9 0.7 0.4 1.1 0.8 0.7
2013 0.0 0.1 3.4 -0.9 0.6 -1.1 0.5 -0.1 0.5
2014 0.0 0.2 3.5 -0.9 0.6 0.0 0.0 0.0 0.5
2015 0.1 0.2 3.6 -0.9 0.7 0.2 0.0 0.1 0.6
2012 0.2 1.4 0.6 0.0 0.3 1.0 -0.5 0.1 0.2
2013 0.2 0.1 0.6 -0.3 0.1 -0.5 -1.2 -0.9 -0.1
2014 0.1 0.7 0.5 -0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1
2015 0.1 0.5 0.5 -0.1 0.1 0.5 0.1 0.3 0.2
2012 0.3 0.0 0.1 -0.3 -0.1 0.6 -1.4 -0.7 -0.2
2013 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.1 -0.8 -0.4 -0.1
2014 0.1 0.4 0.1 -0.3 -0.1 0.4 0.0 0.2 -0.1
2015 0.2 0.4 0.1 -0.3 -0.1 0.5 0.1 0.2 0.0
2012 0.1 0.1 -0.3 1.1 0.5 0.7 -0.5 -0.1 0.4
2013 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.2 1.3 0.6 0.9 0.3
2014 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 0.9 0.0 0.3 0.3

















ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN LA EURO ÁREA
Tasas mensuales de crecimiento
Índice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
TOTAL






























































La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
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La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 









































































27.7 20.6 17.7 12.0 5.0 3.6 3.3 2.6 2.1 1.9 1.4 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1
2005 1.9 1.9 2.2 3.4 1.5 2.5 2.1 3.5 2.1 0.8 2.2 2.8 2.5 3.8 2.0 6.9 4.1 2.5 2.0 0.8 1.7
2006 1.8 1.9 2.2 3.6 1.7 2.3 1.7 3.3 3.0 1.3 2.7 4.3 2.5 3.0 2.2 6.6 4.4 2.6 2.3 1.5 1.9
2007 2.3 1.6 2.0 2.8 1.6 1.8 2.2 3.0 2.4 1.6 2.9 1.9 3.8 2.7 2.2 10.1 6.7 0.7 2.3 1.7 1.7
2008 2.8 3.2 3.5 4.1 2.2 4.5 3.2 4.2 2.7 3.9 3.1 3.9 5.5 4.1 4.4 15.3 10.6 4.7 3.6 3.3 3.6
2009 0.2 0.1 0.8 -0.2 1.0 0.0 0.4 1.3 -0.9 1.6 -1.7 0.9 0.9 0.0 0.2 3.3 0.2 1.8 2.2 1.9 1.1
2010 1.2 1.7 1.6 2.0 0.9 2.3 1.7 4.7 1.4 1.7 -1.6 0.7 2.1 2.8 2.6 -1.2 2.7 2.0 3.3 1.9 2.2
2011 2.5 2.3 2.9 3.1 2.5 3.5 3.6 3.1 3.6 3.3 1.2 4.1 2.1 3.7 3.5 4.2 5.1 2.5 4.5 1.4 2.7
2012 2.1 2.2 3.3 2.4 2.8 2.5 2.6 1.0 2.8 3.2 1.9 3.7 2.8 2.9 3.1 2.3 4.2 3.2 2.8 0.8 2.4
2013 1.6 1.0 1.3 1.5 2.6 1.2 2.1 -0.9 0.4 2.2 0.5 1.5 1.9 1.7 0.4 0.0 3.2 1.0 2.8 0.6 0.6
2014 0.8 0.8 0.5 0.7 0.4 0.8 1.7 -1.8-0.1 1.3 0.5 0.2 0.8 1.2 -0.3 1.0 1.5 0.7 2.0 0.1 0.6
2015 1.1 1.0 0.7 0.9 1.3 1.0 1.9 -1.8 0.6 1.9 1.1 1.0 1.8 1.5 0.3 0.9 4.3 1.1 2.6 0.3 1.2
Enero 1.9 1.4 2.4 2.8 3.2 1.5 2.8 0.0 0.4 2.6 1.5 2.5 2.8 2.1 2.0 0.6 3.7 2.4 3.7 1.7 2.3
Febrero 1.8 1.2 2.0 2.9 3.2 1.4 2.6 0.1 0.2 2.5 1.2 2.2 2.9 2.4 1.8 0.3 4.0 1.8 3.4 0.8 1.0
Marzo 1.8 1.1 1.8 2.6 3.2 1.3 2.4 -0.2 0.7 2.5 0.6 1.9 2.2 2.0 1.3 0.3 3.8 1.4 3.2 0.5 0.6
Abril 1.1 0.8 1.3 1.5 2.8 1.1 2.1 -0.6 0.4 2.4 0.5 1.7 1.6 1.7 0.1 -0.4 3.4 0.9 2.4 0.1 0.4
Mayo 1.6 0.9 1.3 1.8 3.1 1.1 2.4 -0.3 0.9 2.5 0.5 1.8 1.6 1.4 0.2 -0.2 3.6 0.8 2.4 0.0 0.2
Junio 1.9 1.0 1.4 2.2 3.2 1.5 2.2 -0.3 1.2 2.3 0.7 1.7 2.2 2.0 0.8 0.2 4.1 0.6 3.4 0.5 0.4
Julio 1.9 1.2 1.2 1.9 3.1 1.6 2.1 -0.5 0.8 2.5 0.7 1.6 2.8 1.8 0.7 0.5 3.9 0.9 3.5 1.3 0.9
Agosto 1.6 1.0 1.2 1.6 2.8 1.1 2.0 -1.0 0.2 2.0 0.0 1.4 2.2 1.7 0.1 -0.1 3.6 0.7 3.1 1.0 0.5
Septiembre 1.6 1.0 0.9 0.5 2.4 1.0 1.8 -1.0 0.3 1.8 0.0 1.1 1.5 1.5 0.3 -0.4 2.6 0.6 2.8 0.2 0.1
Octubre 1.2 0.7 0.8 0.0 1.3 0.7 1.5 -1.9 0.0 1.7 -0.1 0.7 1.1 1.0 -0.5 0.0 2.2 0.5 2.7 0.4 0.0
Noviembre 1.6 0.8 0.7 0.3 1.2 0.9 1.5 -2.9 0.1 1.8 0.3 0.5 1.2 1.1 -0.8 -0.3 2.1 0.3 1.8 0.2 0.8
Diciembre 1.2 0.8 0.7 0.3 1.4 1.2 2.0 -1.8 0.2 1.9 0.4 0.4 0.9 1.5 -1.3 -0.4 2.0 1.0 1.8 0.1 0.3
Enero 1.2 0.8 0.6 0.3 0.8 1.1 1.5 -1.4 0.1 1.9 0.3 0.0 0.9 1.5 -1.6 0.5 1.6 0.9 1.7 -0.4 0.2
Febrero 1.0 1.1 0.4 0.1 0.4 1.0 1.5 -0.9 -0.1 1.6 0.1 -0.1 0.2 0.8 -1.3 0.5 1.1 1.6 1.7 0.3 0.5
Marzo 0.9 0.7 0.3 -0.2 0.1 0.9 1.4 -1.5 -0.4 1.3 0.3 -0.2 0.6 0.8 -0.9 0.3 0.7 1.4 1.5 0.1 0.3
Abril 1.1 0.8 0.6 1.2 0.6 0.9 1.6 -1.6 -0.1 1.3 0.4 -0.2 0.5 0.9 -0.4 0.8 0.8 0.5 2.1 0.3 0.6
Mayo 0.6 0.8 0.5 1.3 0.1 0.8 1.5 -2.1 -0.3 1.0 0.4 0.0 1.0 1.4 -0.1 0.8 0.6 0.4 2.2 0.4 0.8
Junio 0.7 0.8 0.5 1.1 0.1 0.7 1.6 -2.2-0.2 1.2 0.4 0.0 1.0 1.1 -0.6 0.6 0.4 0.3 1.9 0.2 0.7
Julio 0.6 0.7 0.5 1.0 -0.1 0.5 1.6 -2.2-0.4 0.9 0.4 0.1 0.7 1.2 -0.5 0.9 0.5 0.2 1.6 -0.2 0.4
Agosto 0.7 0.7 0.5 1.0 0.1 0.6 1.7 -2.1-0.1 1.2 0.5 0.3 0.8 1.2 -0.1 1.4 0.9 0.5 1.9 -0.1 0.5
Septiembre 0.5 0.7 0.5 0.9 0.3 0.7 1.8 -2.1-0.1 1.3 0.6 0.4 0.9 1.1 -0.2 1.3 1.8 0.7 2.1 0.3 0.8
Octubre 0.8 0.9 0.6 0.8 0.7 0.7 1.9 -1.8 0.1 1.3 0.8 0.4 1.1 1.5 0.3 1.3 2.5 0.7 2.0 0.2 0.9
Noviembre 0.8 1.0 0.7 0.8 0.8 0.6 1.9 -1.4 0.2 1.3 0.8 0.6 1.2 1.5 0.5 1.5 3.3 0.8 2.6 0.3 0.8
Diciembre 1.0 1.0 0.6 0.8 0.7 0.5 1.7 -1.8 0.0 1.0 0.9 0.7 1.4 1.4 0.7 1.5 3.8 0.6 2.6 0.3 0.7
Enero 1.0 1.0 0.7 -0.2 1.0 0.7 1.9 -1.9 0.6 1.3 1.1 0.7 1.5 1.4 0.8 1.1 3.9 0.8 2.3 0.5 0.7
Febrero 1.0 0.8 0.6 -0.2 1.2 0.8 1.9 -2.0 0.7 1.5 1.0 0.8 1.8 1.7 0.7 1.2 4.1 0.5 2.4 0.2 1.0
Marzo 1.0 1.0 0.7 -0.1 1.3 0.8 1.9 -1.9 0.7 1.7 0.8 0.9 1.9 1.8 0.5 1.1 4.0 0.7 2.7 0.3 1.3
Abril 1.1 1.0 0.8 -0.1 1.1 0.9 1.9 -1.9 0.6 1.8 0.9 1.0 2.1 1.7 0.4 0.8 4.2 1.2 2.7 0.2 1.3
Mayo 1.3 1.1 0.7 -0.1 1.4 1.0 1.9 -1.7 0.6 2.0 1.0 0.9 1.9 1.4 0.2 0.8 4.4 1.2 2.7 0.2 1.3
Junio 1.2 1.2 0.8 -0.1 1.4 1.0 1.9 -1.6 0.6 2.0 1.0 0.9 1.8 1.5 0.5 0.7 4.4 1.2 2.7 0.3 1.3
Julio 1.2 1.1 0.7 -0.1 1.4 1.1 1.9 -1.6 0.6 2.0 1.1 1.0 1.8 1.5 0.5 0.7 4.4 1.2 2.7 0.5 1.3
Agosto 1.1 1.1 0.7 -0.1 1.4 1.1 1.8 -1.6 0.6 2.0 1.1 1.1 1.8 1.4 0.3 1.0 4.5 1.2 2.7 0.4 1.3
Septiembre 1.1 1.1 0.7 2.8 1.4 1.1 1.8 -1.6 0.6 2.0 1.1 1.2 1.8 1.4 0.3 1.0 4.5 1.2 2.7 0.2 1.3
Octubre 1.1 1.1 0.7 2.5 1.4 1.1 1.7 -1.7 0.6 2.0 1.2 1.2 1.8 1.3 0.0 0.9 4.5 1.2 2.7 0.3 1.3
Noviembre 1.1 1.1 0.7 2.8 1.4 1.2 1.7 -1.9 0.6 2.0 1.2 1.3 1.8 1.4 -0.1 1.0 4.5 1.2 2.7 0.2 1.3
Diciembre 1.1 1.0 0.7 3.3 1.4 1.2 1.8 -1.7 0.6 2.0 1.3 1.4 1.8 1.4 -0.1 1.0 4.5 1.2 2.7 0.2 1.3
ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAÍSES DE LA EURO AREA 
























































  II.2. Euro Área. Inflación 
 
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 








































































27.7 20.6 17.7 12.0 5.0 3.6 3.3 2.6 2.1 1.9 1.4 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1
2012 -0.5 -0.4 -1.8 -1.7 0.1 -1.3 -0.5 -1.1 0.3 0.8 -0.4 1.5 -0.3 -0.5 -1.4 0.8 0.5 -1.1 -0.5 -0.6 0.4
2013 -0.7 -0.6 -2.0 -1.8 0.0 -1.8 -0.6 -1.4 -1.3 0.0 -0.6 0.7 -0.6 -0.9 -0.8 -0.2 0.6 -1.4 0.3 0.5 0.3
2014 -0.7 -0.6 -2.1 -1.8 -0.6 -1.9 -1.1 -0.9 -1.4 -0.1 -0.6 0.3 -0.6 -0.9 -1.1 0.7 0.2 -1.5 0.2 0.0 0.2
2015 -0.7 -0.6 -2.0 -2.8 -0.3 -1.7 -0.9 -1.0 -0.8 0.2 -0.4 0.2 -0.5 -0.9 -1.0 0.3 0.4 -1.4 0.0 0.2 0.2
2012 0.9 0.5 0.2 0.0 1.0 2.4 0.5 -1.7 0.1 0.8 1.1 0.2 0.6 1.6 0.4 0.2 0.4 0.6 0.6 0.7 1.0
2013 0.8 0.3 -0.2 0.1 1.0 2.4 0.3 -1.6 -0.1 0.6 0.8 0.0 0.7 1.9 0.2 -0.1 0.7 0.0 0.2 -0.2 -0.3
2014 0.5 0.6 -0.3 -0.1 0.6 2.2 0.3 -1.1 -0.3 0.3 0.6 -0.1 0.0 1.2 0.5 0.0 0.2 0.7 0.3 0.4 0.1
2015 0.5 0.4 -0.4 -0.1 0.8 2.3 0.3 -1.2 -0.2 0.5 0.5 0.0 0.3 1.5 0.4 0.1 0.4 0.4 0.4 0.1 0.4
2012 0.4 0.9 2.5 2.2 1.4 0.1 1.2 2.9 1.2 0.5 1.0 0.3 1.0 0.5 1.4 0.6 1.0 1.5 0.3 0.5 0.6
2013 0.4 0.8 2.3 1.9 1.3 0.0 1.0 2.5 1.7 0.5 0.4 0.0 0.3 0.1 0.9 0.5 0.8 1.1 0.2 0.2 0.2
2014 0.3 0.5 2.2 1.6 1.1 0.0 0.9 1.8 1.4 0.3 0.5 0.0 0.7 0.0 1.3 0.3 0.4 1.0 -0.1 0.1 0.0
2015 0.4 0.7 2.3 1.6 1.2 0.1 1.0 2.0 1.4 0.5 0.4 0.1 0.8 0.2 1.1 0.2 0.4 1.1 0.2 0.1 0.3
2012 0.1 0.2 0.9 1.1 0.5 0.0 0.3 0.8 0.3 0.2 0.0 0.2 1.2 0.4 1.5 0.7 0.4 3.4 0.6 0.3 0.0
2013 -0.5 -0.1 0.3 0.1 0.1 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.2 -0.1 0.0 0.6 0.1 0.2 0.0 0.1 2.9 -0.2 -0.1 -0.2
2014 -0.3 0.0 0.6 1.5 0.6 -0.2 0.1 0.4 0.3 0.1 0.0 0.0 0.5 0.2 0.7 0.5 0.2 1.9 0.4 0.0 0.1
2015 -0.3 0.1 0.6 1.5 0.4 -0.1 0.1 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.7 0.0 0.6 0.3 0.4 2.4 0.4 0.0 0.1
2012 -0.2 -0.1 0.0 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.1 0.0 0.1 0.3 -0.2 0.7 0.0 0.2 1.2 -0.1 0.0 0.0
2013 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.1 0.3 -0.5 0.8 0.3 0.4 1.1 -0.1 -0.1 -0.3
2014 -0.2 0.0 0.0 0.2 -0.5 -0.1 0.1 -0.6 0.1 -0.3 0.0 0.3 0.7 0.1 1.1 0.2 0.2 1.0 0.1 -0.1 0.0
2015 0.0 0.1 0.0 0.2 -0.2 -0.1 0.1 -0.4 0.0 -0.1 0.1 0.2 0.6 -0.1 1.0 0.2 0.4 1.1 0.1 -0.1 0.0
2012 -0.2 0.1 0.2 -0.2 -0.6 -0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.1 -0.2 0.2 -0.6 -0.2 -0.1 0.0 0.1 1.1 -0.4 -0.3 -0.2
2013 0.1 0.2 0.3 0.1 -0.5 0.3 -0.2 -0.2 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.4 0.6 0.4 0.6 0.8 0.5 0.1 0.1
2014 0.2 0.1 0.2 0.0 -0.5 0.2 -0.1 -0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.7 0.1 -0.1 0.0
2015 0.1 0.2 0.2 0.0 -0.5 0.2 -0.2 -0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 -0.1 0.2 0.4 0.2 0.4 0.7 0.1 0.0 0.0
2012 0.4 -0.5 -1.7 -0.9 0.4 -1.3 -0.5 -1.4 0.2 -0.3 -0.1 0.0 -0.8 -0.8 -1.0 -0.4 0.3 -0.3 0.2 -0.5 -0.1
2013 0.4 -0.3 -1.8 -1.1 0.4 -1.3 -0.6 -1.6 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.3 -1.0 -1.1 -0.1 0.2 0.1 0.3 0.4 0.3
2014 0.3 -0.4 -1.9 -1.3 0.2 -1.5 -0.6 -1.6 -0.3 -0.3 -0.1 0.1 -0.6 -0.9 -1.1 0.2 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0
2015 0.3 -0.4 -1.9 -1.3 0.2 -1.4 -0.6 -1.6 -0.3 -0.3 0.0 0.1 -0.6 -1.0 -1.1 0.1 0.4 0.0 0.1 0.2 0.0
2012 0.4 0.7 0.0 0.5 0.1 2.1 0.4 -1.2 -0.1 0.4 0.8 0.0 0.8 1.5 0.9 -0.4 0.3 0.2 0.5 0.1 0.4
2013 0.0 0.5 0.0 0.2 -0.2 1.6 0.2 -1.7 -0.7 -0.1 0.1 -0.2 0.2 1.4 0.3 -1.0 -0.1 -0.1 0.1 -0.2 0.1
2014 0.1 0.4 0.0 0.2 -0.1 1.7 0.3 -1.6 -0.4 0.2 0.2 0.0 0.3 1.4 0.6 -0.4 0.4 0.2 0.4 -0.1 0.2
2015 0.1 0.4 0.0 0.2 -0.1 1.8 0.3 -1.6 -0.4 0.2 0.2 0.1 0.3 1.4 0.4 -0.2 0.4 0.2 0.4 -0.1 0.2
2012 0.0 -0.3 2.1 1.9 0.5 -0.1 1.1 2.5 0.4 0.6 -0.1 0.3 1.2 0.5 -0.1 0.4 0.4 -0.7 0.3 0.7 0.3
2013 0.0 -0.2 1.8 0.8 0.1 -0.2 1.0 2.5 0.5 0.4 -0.1 0.0 0.4 0.4 0.1 0.0 -0.5 -0.8 0.1 -0.1 -0.2
2014 -0.1 -0.2 1.8 0.7 0.3 -0.2 1.0 2.5 0.5 0.4 0.1 0.0 0.5 0.3 0.1 -0.1 0.4 -0.6 0.2 0.3 0.2
2015 -0.1 -0.2 1.7 3.6 0.3 -0.1 1.0 2.5 0.5 0.5 0.1 0.1 0.5 0.2 0.1 -0.1 0.4 -0.6 0.2 0.1 0.2
2012 0.1 0.2 0.3 0.5 0.8 0.2 0.3 0.7 0.1 0.2 -0.1 0.4 0.3 0.1 0.2 -0.2 0.1 -0.7 0.6 0.1 -0.1
2013 -0.3 -0.1 0.1 0.0 -0.3 -0.1 0.0 -0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.0 0.0 -0.4 -0.6 0.2 -0.3 -0.7 0.4 0.3 -0.2
2014 0.0 0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.4 -0.6 0.3 0.2 -0.1
2015 0.0 0.1 0.2 -0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 -0.1 -0.4 0.0 0.4 -0.6 0.3 0.3 -0.1
2012 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.5 -0.1 0.1 -0.3 -0.4 -0.1 -0.5 0.1 -0.2 -0.2 -1.0 -0.1 -0.3 -1.9 0.2 -0.9 -0.9
2013 0.2 0.0 -0.3 0.0 -0.6 0.1 0.0 -1.3 -0.3 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -1.3 -0.4 -0.5 -2.2 -0.6 -1.2 -0.2
2014 0.2 0.0 -0.2 0.0 -0.5 0.0 0.0 -0.9 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 -1.1 -0.2 0.4 -2.1 -0.1 -1.1 -0.3
2015 0.2 0.0 -0.2 0.3 -0.5 0.0 0.0 -1.1 -0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 -0.1 -1.2 -0.1 0.4 -2.1 -0.1 -1.1 -0.3
2012 0.9 0.4 0.3 0.0 -0.1 0.2 0.2 -0.3 0.2 0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.3 -0.1 0.1 0.0 -0.6 0.6 0.6 1.0
2013 0.5 0.4 0.3 0.0 0.1 0.4 0.8 0.8 0.3 0.4 0.1 -0.2 -0.5 0.1 -0.6 0.0 0.0 0.2 0.6 0.5 0.5
2014 0.7 0.4 0.2 0.0 -0.1 0.3 0.5 0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 -0.4 0.1 -0.4 0.0 0.4 0.0 0.5 0.5 0.4














































































ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAÍSES DE LA EURO AREA 
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento




II.2. Euro Área. Inflación 
ERRORES DE PREDICCIÓN EN SECTORES Y PAÍSES DE LA EURO ÁREA 











PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO ÁREA 
A UNO Y DOCE MESES
Tasas anuales de crecimiento









Alemania 277.44 0.6 1.0 ± 0.29
Francia 205.51 0.8 1.1 ± 0.20
Italia 176.62 0.5 0.7 ± 0.23
España 120.19 1.3 1.1 ± 0.15
Holanda 49.53 0.1 0.6 ± 0.33
Bélgica 35.85 0.8 1.0 ± 0.32
Austria 33.38 1.5 1.4 ± 0.37
Grecia 25.72 -2.1 -1.6 ± 0.78
Portugal 21.32 -0.3 -0.4 ± 0.66
Finlandia 19.12 1.0 1.2 ± 0.37
Irlanda 13.57 0.4 0.5 ± 0.30
Eslovaquia 7.41 0.0 -0.2
Eslovenia 3.91 1.0 0.5 ± 0.24
Luxemburgo 2.96 1.4 1.1 ± 0.32
Chipre 2.43 -0.1 -0.5
Letonia 2.42 0.8 0.7
Estonia 1.72 0.6 0.7
Malta 0.92 0.4 0.5
2.2 2.6 ± 0.33
0.4 0.6 ± 0.50




Tasas anuales,mayo de 2014
ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO 
DE LOS PAÍSES DE LA EURO ÁREA 
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 
 












ERRORES DE PREDICCIÓN A UN MES 
EN LA INFLACIÓN DE LA EURO ÁREA
2 Desv. típica 3 Desv. típica
Alimentos elaborados 122.72 1.52 1.47 ± 0.38
  Tabaco 23.94 3.63 3.86
  Alimentos elaborados 
  excluyendo tabaco 98.78 0.99 0.87
Manufacturas 266.60 0.00 0.14 ± 0.21
Servicios 427.76 1.12 1.25 ± 0.14
SUBYACENTE 817.08 0.81 0.91 ± 0.13
Alimentos no elaborados 74.85 -2.07 -1.19 ± 0.72
Energía 108.07 -0.01 0.00 ± 0.86
INFLACIÓN RESIDUAL 182.92 -0.85 -0.48 ± 0.57
INFLACIÓN TOTAL 1000 0.49 0.64 ± 0.12
* Intervalos al 80% construídos a partir de erores históricos
PredicciónPesos 2014 Observado
Índice de Precios al 
Consumo Armonizado 
IPCA
INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales, mayo de 2014
Intervalos de 
confianza*







En mayo de 2014, la tasa interanual del 
IPCA de la Euro Área fue del 0.5%, tasa de 
crecimiento dos décimas inferior a la del 
mes precedente – volviendo al mismo 
crecimiento de marzo-y una décima inferior 
que nuestra predicción. Pese a esto, tanto 
las predicciones para la inflación media 
anual de 2014 como de 2015 han 
permanecido estables en 0.6% (±0.24) para 
2014 y en el 1.1 (±0.94). 
En ambos años, las predicciones se 
mantienen lejos del objetivo del BCE. Acorde 
con el error histórico de los modelos, las 
probabilidades de alcanzar dicho objetivo 
son de 0.0% en 2014 y 15.9% el año que 
viene. No sólo eso, sino que nuestras 
previsiones apuntan a que la inflación media 
anual para 2014 estaría por debajo del 1% 
con una probabilidad del 95.8% y con una 
probabilidad del 99.9% por debajo del 
1.5%. Para 2015, el escenario sigue siendo 
de inflación baja: 47.7% de probabilidad de 
que esté por debajo del 1% y 68.1% de que 
esté por debajo del 1.5%. Por otro lado, 
estimamos poco probable la idea de un 
escenario deflacionista, del 0.9% para 2014 
y 13.2% para 2015. 
El BCE, en su reunión del 5 de junio, adoptó 
un conjunto de medidas para la relajación 
de la política montería: se redujo el tipo de 
interés de las operaciones principales de 
financiación en 10 pb a su mínimo histórico, 
hasta el 0.15%; se situaron los tipos de la 
facilidad marginal de crédito y de depósito 
en  el  0.40%  y  en  el -0.10%, 
respectivamente, pasando a cobrar por 
primera vez a los bancos por guardar su 
dinero (véase Gráfico II.3.1). El recorte de 
los tipos de interés oficiales se traduce en 
una disminución de las rentabilidades, como 
podemos ver en la reducción de la 
volatilidad del tipo de interés EONIA. En 
cuanto  a la  política  monetaria  no 
convencional, se anunció la inyección de 
liquidez a los bancos de 400,000 milones de 
euros mediante TLTRO para animar a las 
entidades a que pidan prestado a tipos de 
interés muy bajos y presten después al 
sector privado. Esta medida se activará en 
cuatro tramos y se agotará en 2018, 
asegurando así liquidez suficiente hasta 
entonces. Aunque ayudará a solucionar las 
restricciones de oferta, no aborda la 
debilidad de la demanda existente en 
algunos países. Esta inyección, que se 
levará a cabo en septiembre, acompañado 
con que la Fed interrumpirá en octubre el 
II.3. POLÍTICA MONETARIA 
II.3. Euro Área. Política Monetaria 
El BCE, en su 
reunión del 5 de 
junio, adoptó un 
conjunto de 
medidas para la 
relajación de la 
política monetaria: 
reduciendo los tipos 
de interés oficiales 
y anunciando una 
inyección de 
liquidez a los 
bancos de 400,000 





Fuente: BCE & BIAM (UC3M) 
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Crédito al Sector Privado en la euro 
área










2009 2010 2011 2012 2013 2014
Tipos de interés oficiales y Eonia
Eonia Tipo Credito
Tipo Deposito Tipo Rector
Fuente: BCE & BIAM (UC3M) 
Fecha:  30 de junio de 2014
QE3, levará a un cambio en los patrones del 
tipo de cambio en el que euro se depreciará 
frente al dólar. 
En lo que respecta a los datos de crédito y 
crecimiento de la masa monetaria en la Euro 
Área de mayo, muestran una leve mejoría 
en cuanto al agregado M3, que experimentó 
un ascenso en la tasa de crecimiento 
interanual de 0.3 pp hasta el 1.0%. La tasa 
interanual del crédito al sector privado, que 
continuó en cifras negativas, aumentó la 
tasa de caída en 2 décimas hasta el -2.0%. 
Además, la tasa de crecimiento interanual 
del crédito a hogares empeoró siete décimas 
con respecto al mes precedente, situándose 
en el -0.7%. En contraposición, los 
préstamos bancarios a las empresas no 
financieras mejoraron dos décimas sus tasas 
negativas hasta el -2.6% (Gráfico II.3.2). 
  
III. ESTADOS UNIDOS 
 
 
Fuente: Federal Reserve & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
III.1. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
16 de junio de 2014
Página 22 
En mayo el IPI de EEUU creció un 4.3%, 7 décimas por encima de lo esperado. Las 
innovaciones han sido al alza en todos los componentes, excepto en el consumo no duradero. 
Revisando nuestras previsiones en consecuencia, el crecimiento será del 4.6%, 1.2 puntos por 
encima en 2014, y del 4.4% para 2015, 1.2 puntos superior a la previsión anterior. 
Duradero No Duradero
2009 -16.7 -3.9 -14.7 -11.3 -11.3
2010 7.3 -0.5 5.2 8.8 5.7
2011 5.0 0.6 2.4 4.7 3.3
2012 8.1 0.1 4.7 4.5 3.8
2013 7.6 1.0 3.0 3.2 2.9
2014 5.7 2.2 3.8 4.8 4.6
2015 6.9 1.5 3.7 4.8 4.4
I 8.8 -1.4 3.9 4.9 3.6
II 11.1 0.8 5.8 5.0 4.7
II 7.0 0.5 4.7 4.4 3.7
IV 5.5 0.5 4.3 3.9 3.2
I 6.1 1.9 3.3 3.0 2.9
II 7.6 0.6 2.7 3.0 2.5
II 8.1 -0.5 2.8 3.3 2.6
IV 8.7 2.1 3.2 3.6 3.5
I 5.8 3.5 3.5 3.9 3.8
II 5.3 1.9 3.7 4.9 4.2
III 5.5 2.2 4.0 5.2 5.2
IV 6.3 1.4 3.9 5.0 5.1
I 7.6 1.1 4.0 5.3 5.3
II 7.0 1.6 3.8 4.8 4.9
III 6.8 1.5 3.5 4.5 3.8
IV 6.2 1.7 3.5 4.5 3.9
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento





























2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Enero -12.3 0.5 5.3 3.1 2.7 3.3 5.4
Febrero -13.1 1.5 4.2 4.6 2.7 3.7 5.4
Marzo -14.3 3.9 4.6 3.0 3.4 4.3 5.2
Abril -15.4 5.8 3.7 4.6 3.1 3.2 5.7
Mayo -15.0 7.8 2.4 4.8 2.3 4.3 5.0
Junio -15.0 8.5 2.4 4.5 2.3 5.2 3.9
Julio -13.3 7.6 2.9 4.2 1.7 5.5 3.8
Agosto -11.2 7.2 2.6 3.3 2.8 5.2 3.8
Septiembre -7.4 6.9 2.7 3.5 3.3 5.0 3.9
Octubre -7.5 6.2 3.3 2.9 3.6 4.8 4.0
Noviembre -6.0 5.8 3.4 3.7 3.3 5.2 3.8
Diciembre -3.1 6.5 2.7 3.1 3.4 5.2 3.7
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento




Como se apuntó en el reciente informe del 
IPC2 de mayo, dentro de la inflación 
subyacente lo  más  destacado fueron las 
desviaciones  al  alza  en las tarifas  aéreas, 
en los  alojamientos  en  hoteles  y  moteles, 
así como en los servicios médicos. Las tres 
partidas  produjeron  que la inflación  de 
servicios registrara una subida mensual del 
0.33% frente al 0.19% esperado, elevando 
la tasa  anual  del  2.56%  al  2.71%.  Por  el 
contrario, los  bienes industriales  no 
energéticos registraron  exactamente  el 
comportamiento esperado.  Así, la inflación 
subyacente,  que  agrupa  servicios  y  bienes 
industriales  no  energéticos  experimentó 
una subida del 0.22% frente al 0.10% 
previsto, elevando la tasa anual del 1.83% 
al 1.96%. 
En cuanto, a los precios de importación, el 
comportamiento fue similar  al  previsto.  En 
los precios de producción destacan a la 
baja los no duraderos. Y finalmente, por lo 
que  se refiere  a los indicadores  de 
actividad  mejora  algo la  capacidad  de 
utilización de la industria y empeoran muy 
ligeramente las  previsiones  sobre la tasa 
de paro. 
Con todo, a pesar de que el dato del PCE 
subyacente fue  exactamente  el  esperado, 
las expectativas suben ligeramente por los 
datos del IPC, previendo para junio una 
tasa anual para el IPC general del 2.16%, 
mientras  que  para la inflación subyacente 
se prevé que la tasa anual suba levemente 
hasta el 1.98%. 
En términos del índice de precios de gasto 
de consumo  personal subyacente -PCE 
subyacente1-, se predice una tasa anual 
para junio del 1.39% una décima inferior a 
la de mayo. 
Las previsiones para el PCE subyacente se 
mantienen,  para  el  año  2014  en  el límite 
superior del intervalo central y para el año 
2015 en la parte superior del intervalo 
central establecido por la Fed en su última 
reunión3. 
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III.2. EE.UU. Inflación 
Cuadro III.2.1 
(1) PCE = Índice de precios encadenado de gasto en consumo 
personal 
(2) MB-PCE = PCE basado en precios de mercado 
 
Fuente: BLS & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
1. Se utilizan tasas desestacionalizadas para el PCE y 
sin desestacionalizar para el IPC. 
2. El PCE, índice de precios de gasto de consumo 
personal (Personal Consumption Expenditure) es un 
índice de precios que tiene la ventaja, sobre el índice 
de precios de consumo (CPI, Consumer Price Index) 
de que, en vez de mantener la cesta de la compra fija, 
se adapta al gasto real y permite recoger cambios en 




26 de junio de 2014
Total
IPC IPC PC E MB- PC E
2012 2.1 2.1 1.8 1.8
2013 1.5 1.8 1.2 1.2
2014 2.1 1.9 1.4 1.3
2015 1.9 2.2 1.8 1.8
Septiembre 1.2 1.7 1.2 1.1
Octubre 1.0 1.7 1.1 1.1
Noviembre 1.2 1.7 1.2 1.2
Dicie mbr e 1.5 1.7 1.2 1.2
Enero 1.6 1.6 1.1 1.0
Febrero 1.1 1.6 1.1 1.0
Marzo 1.5 1.7 1.2 1.1
Abril 2.0 1.8 1.4 1.3
Mayo 2.1 2.0 1.5 1.4
Junio 2.2 2.0 1.4 1.2
Julio 2.2 2.0 1.4 1.2
Agosto 2.3 2.0 1.5 1.3
Septiem bre 2.4 2.0 1.6 1.4
Octubre 2.5 2.1 1.6 1.5
Noviembre 2.6 2.1 1.6 1.5











DIS TINTA S  M EDIDA S  DE INFL A C IÓN  EN  EE.UU.











III.2. EE.UU. Inflación 
Gráfico III.2.3 Gráfico III.2.4 
Fuente: BLS & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 
Fecha informe anterior: 30 de mayo de 2014












































DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACIÓN SUBYACENTE 
EN EE. UU.

















































INFLACIÓN (IPC) EN EE. UU.

















































INFLACIÓN TOTAL (IPC) EN EE.UU.













































INFLACIÓN SUBYACENTE (IPC) EN  EE. UU.
Tasas anuales de crecimiento
Informe anterior
Actual
26 de junio de 2014



























































































INFLACIÓN (IPC) EN EE. UU.
Tasas anuales de crecimiento
80% 60% 40% 20%Intervalos de confianza al:
Inflación media (1995-2013): 
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INFLACIÓN EN EE. UU. (IPC)
Tasas anuales de crecimiento
B ien es in du str ial es s in
en ergía y sin t abaco

























ALQUILERES EF ECTIVO S E IMPUTADOS DE LA 
VIVIENDA EN EE.UU.(IPC)
Tasas anuales de crecimiento
Alquileres imputados
Al quil er e s ef ect ivos
Gráfico III.2.11 Gráfico III.2.12 
Gráfico III.2.10 Gráfico III.2.9 
Fuente: BLS & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 












































INFLACIÓN SUBYACENTE SIN ALQUILERES 
IMPUTADOS EN EE.UU. (IPC)











































INFLACIÓN EN SERVICIOS EN EE.UU. (IPC)
Tasas anuales de crecimiento
Alquileres imputa dos
Se rvicios sin alquil ere s
imputados


























PRECIOS DE LOS ALQUILERES DE VIVIENDA 






































Gráfico III.2.13 Gráfico III.2.14 
Gráfico III.2.15 Gráfico III.2.16 
Fuente: BLS & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 




























































































UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA EN 














































TASA DE  PARO EN EE. UU.  (%)   
Informe anterior
Actual




























































































P R EC I O S DEL  GA S NA TU R A L: HE NR Y  HU B



















































Gráfico III.2.17 Gráfico III.2.18 
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Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones. 
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores históricos 
Fuente: BLS & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
Cuadro III.2.2 






























9.2% 10.5% 19.7% 22.5% 34.8% 57.4% 77.1% 13.9% 9.0% 22.9%
2012 0.2 2.2 1.3 2.0 2.7 2.4 2.1 2.6 0.9 1.9 2.1 1.8
2013 -0.8 0.6 0.0 2.2 2.5 2.4 1.8 1.4 -0.7 0.5 1.5 1.2
2014 -1.2 0.6 -0.3 2.7 2.6 2.7 1.9 ± 0.30 2.4 3.2 2.7 2.1 ± 1.00 1.4
2015 -0.8 0.7 0.0 2.9 2.9 2.9 2.2 ± 0.86 3.3 -2.0 1.2 1.9 ± 1.58 1.8
Enero -0.5 1.1 0.4 2.1 2.7 2.5 1.9 1.6 -1.0 0.5 1.6 1.5
Febrero -0.6 1.1 0.3 2.1 2.9 2.6 2.0 1.6 2.3 1.9 2.0 1.5
Marzo -0.6 0.6 0.0 2.1 2.8 2.5 1.9 1.5 -1.6 0.2 1.5 1.4
Abril -0.7 0.5 -0.1 2.1 2.5 2.3 1.7 1.5 -4.3 -0.9 1.1 1.2
Mayo -1.0 0.5 -0.2 2.1 2.5 2.3 1.7 1.4 -1.0 0.4 1.4 1.2
Junio -1.1 0.5 -0.2 2.2 2.3 2.3 1.6 1.4 3.2 2.1 1.8 1.2
Julio -1.3 0.7 -0.2 2.2 2.5 2.4 1.7 1.4 4.7 2.8 2.0 1.1
Agosto -1.1 0.8 0.0 2.2 2.5 2.4 1.8 1.4 -0.1 0.8 1.5 1.2
Septiembre -0.6 0.4 -0.1 2.2 2.5 2.4 1.7 1.4 -3.1 -0.5 1.2 1.2
Octubre -0.6 0.2 -0.1 2.3 2.4 2.3 1.7 1.3 -4.8 -1.3 1.0 1.1
Noviembre -0.7 0.2 -0.2 2.4 2.4 2.4 1.7 1.2 -2.4 -0.3 1.2 1.2
Diciembre -0.8 0.5 -0.1 2.5 2.2 2.3 1.7 1.1 0.5 0.8 1.5 1.2
Enero -1.0 0.2 -0.3 2.5 2.1 2.3 1.6 1.1 2.1 1.5 1.6 1.1
Febrero -1.1 0.2 -0.4 2.5 2.1 2.2 1.6 1.4 -2.5 -0.2 1.1 1.1
Marzo -1.2 0.4 -0.3 2.6 2.2 2.3 1.7 1.7 0.4 1.1 1.5 1.2
Abril -1.1 0.4 -0.3 2.6 2.5 2.6 1.8 1.9 3.3 2.4 2.0 1.4
Mayo -1.3 0.7 -0.2 2.6 2.7 2.7 2.0 2.5 3.3 2.8 2.1 1.5
Junio -1.3 0.7 -0.2 2.7 2.8 2.8 2.0 ± 0.11 2.5 3.4 2.8 2.2 ± 0.12 1.4
Julio -1.3 0.5 -0.3 2.8 2.8 2.8 2.0 ± 0.18 2.6 3.8 3.1 2.2 ± 0.44 1.4
Agosto -1.3 0.5 -0.3 2.7 2.8 2.8 2.0 ± 0.25 2.7 4.3 3.3 2.3 ± 0.78 1.5
Septiembre -1.4 0.7 -0.3 2.8 2.8 2.8 2.0 ± 0.30 2.9 4.5 3.5 2.4 ± 1.08 1.6
Octubre -1.4 0.8 -0.2 2.8 2.9 2.9 2.1 ± 0.34 3.0 5.4 4.0 2.5 ± 1.33 1.6
Noviembre -1.3 1.0 -0.1 2.8 2.8 2.8 2.1 ± 0.37 3.1 6.0 4.2 2.6 ± 1.52 1.6
Diciembre -1.2 0.8 -0.1 2.8 3.0 2.9 2.2 ± 0.41 3.2 4.4 3.7 2.5 ± 1.65 1.6
Enero -1.1 0.9 -0.1 2.9 3.1 3.0 2.2 ± 0.44 3.4 2.5 3.1 2.4 ± 1.75 1.7
Febrero -1.2 0.8 -0.1 2.9 3.1 3.0 2.2 ± 0.50 3.4 1.4 2.6 2.3 ± 1.84 1.8
Marzo -1.1 0.8 -0.1 2.9 3.0 3.0 2.2 ± 0.56 3.4 -1.0 1.6 2.1 ± 1.91 1.8
Abril -1.1 0.8 -0.1 2.9 2.9 2.9 2.1 ± 0.62 3.4 -1.0 1.6 2.0 ± 1.98 1.8
Mayo -1.0 0.7 -0.1 2.9 2.8 2.8 2.1 ± 0.69 3.2 -1.4 1.3 1.9 ± 2.05 1.8
Junio -0.9 0.7 0.0 2.9 2.7 2.8 2.1 ± 0.73 3.2 -1.8 1.1 1.9 ± 2.12 1.8
Julio -0.8 0.7 0.0 2.9 2.7 2.8 2.1 ± 0.77 3.2 -3.2 0.5 1.7 ± 2.16 1.8
Agosto -0.6 0.7 0.1 2.9 2.8 2.8 2.1 ± 0.80 3.3 -4.0 0.3 1.7 ± 2.17 1.9
Septiembre -0.6 0.7 0.1 3.0 2.8 2.9 2.2 ± 0.84 3.3 -4.0 0.3 1.7 ± 2.18 1.9
Octubre -0.5 0.7 0.1 3.0 2.8 2.9 2.2 ± 0.88 3.3 -3.8 0.4 1.8 ± 2.19 1.9
Noviembre -0.5 0.7 0.1 3.0 2.8 2.9 2.2 ± 0.92 3.3 -3.6 0.5 1.8 ± 2.20 1.9

































TOTAL TOTAL                         100%
ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y  COMPONENTES BÁSICOS EN EE.UU.
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9.2% 10.5% 19.7% 22.5% 34.8% 57.4% 77.1% 13.9% 9.0% 22.9%
2012 0. 1 0. 0 0. 0 0. 2 0.3 0.3 0. 2 0.6 2.0 1.2 0.4
2013 0. 2 0. 0 0. 1 0. 2 0.4 0.3 0. 3 0.4 0.5 0.4 0.3
2014 0. 0 -0.3 -0.2 0. 2 0.3 0.3 0. 2 0.4 2.1 1.1 0.4
2015 0.0 -0.3 -0.2 0.3 0.4 0.3 0.2 0.6 0.3 0.5 0.3
2012 0. 3 0. 6 0. 5 0. 1 0.3 0.2 0. 3 -0.1 2.4 0.9 0.4
2013 0. 3 0. 5 0. 4 0. 2 0.4 0.3 0. 4 0.0 5.8 2.3 0.8
2014 0. 1 0. 5 0. 3 0. 2 0.4 0.3 0. 3 0.3 1.0 0.6 0.4
2015 0.1 0.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 0.0 0.1 0.3
2012 0. 1 1. 2 0. 7 0. 2 0.3 0.3 0. 4 0.1 4.5 1.9 0.8
2013 0. 2 0. 6 0. 4 0. 1 0.3 0.2 0. 3 0.0 0.6 0.2 0.3
2014 0. 1 0. 9 0. 5 0. 2 0.4 0.3 0. 4 0.3 3.5 1.6 0.6
2015 0.1 0.8 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 1.1 0.6 0.4
2012 0. 3 0. 2 0. 3 0. 2 0.3 0.2 0. 2 0.2 0.8 0.5 0.3
2013 0. 2 0. 2 0. 2 0. 2 0.0 0.0 0. 1 0.2 -1.9 -0.7 -0.1
2014 0. 3 0. 2 0. 2 0. 2 0.3 0.3 0. 3 0.4 0.9 0.6 0.3
2015 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.9 0.6 0.3
2012 0. 3 -0.3 0. 0 0. 1 0.3 0.2 0. 1 0.0 -2.1 -0.9 -0.1
2013 0. 1 -0.3 -0.2 0. 2 0.2 0.2 0. 1 -0.1 1.2 0.4 0.2
2014 -0.1 -0.1 -0.1 0. 2 0.4 0.3 0. 2 0.4 1.3 0.8 0.3
2015 0.0 -0.2 -0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.9 0.5 0.2
2012 0. 2 -0.5 -0.2 0. 1 0.3 0.2 0. 1 0.1 -2.5 -1.0 -0.1
2013 0. 0 -0.5 -0.3 0. 2 0.2 0.2 0. 1 0.1 1.7 0.8 0.2
2014 -0.1 -0.5 -0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 0.2 1.7 0.8 0.3
2015 0.1 -0.5 -0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 1.2 0.6 0.2
2012 0. 0 -0.7 -0.4 0. 2 0.1 0.1 0. 0 0.0 -1.7 -0.7 -0.2
2013 -0.2 -0.5 -0.3 0. 2 0.2 0.2 0. 1 0.1 -0.2 0.0 0.0
2014 -0.1 -0.6 -0.4 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1
2015 0.0 -0.6 -0.4 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 -1.2 -0.3 0.0
2012 -0.4 0. 4 0. 0 0. 3 0.1 0.2 0. 1 0.2 4.3 1.9 0.6
2013 -0.2 0. 5 0. 1 0. 3 0.2 0.2 0. 2 0.2 -0.5 -0.1 0.1
2014 -0.2 0.5 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 -0.1 0.1 0.2
2015 -0.1 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 -0.9 -0.2 0.1
2012 -0.8 1. 4 0. 4 0. 2 0.2 0.2 0. 3 0.1 2.4 1.0 0.4
2013 -0.3 1. 0 0. 4 0. 2 0.1 0.2 0. 2 0.0 -0.6 -0.2 0.1
2014 -0.5 1.2 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 -0.4 0.0 0.2
2015 -0.4 1.2 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 0.2 -0.4 0.0 0.2
2012 -0.4 0. 7 0. 2 0. 2 0.2 0.2 0. 2 0.2 -2.3 -0.8 0.0
2013 -0.3 0. 4 0. 1 0. 3 0.1 0.2 0. 2 0.1 -4.0 -1.6 -0.3
2014 -0.3 0.6 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 -3.2 -1.2 -0.1
2015 -0.2 0.6 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 -3.0 -1.0 -0.1
2012 -0.2 -0.5 -0.4 0. 2 0.1 0.1 0. 0 0.0 -4.6 -1.9 -0.5
2013 -0.3 -0.5 -0.4 0. 3 0.1 0.2 0. 0 -0.1 -2.3 -1.0 -0.2
2014 -0.2 -0.4 -0.3 0.3 0.1 0.2 0.0 0.0 -1.7 -0.7 -0.1
2015 -0.2 -0.4 -0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.0 -1.5 -0.6 -0.1
2012 -0.1 -1.2 -0.7 0. 1 0.1 0.1 -0.1 0.2 -2.3 -0.8 -0.3
2013 -0.2 -0.9 -0.6 0. 3 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.6 0.3 0.0
2014 -0.1 -1.1 -0.6 0.3 0.1 0.2 0.0 0.2 -0.9 -0.2 -0.1
2015 -0.1 -1.1 -0.6 0.3 0.1 0.2 0.0 0.3 -0.8 -0.1 0.0
Subyacente Residual
TOTAL                         
100%
Bie ne s Industriale s no 














































ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BÁSICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
IPC
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  EE.UU. Mercado Inmobiliario 
III.3. MERCADO INMOBILIARIO 
Como se puede apreciar en el Gráfico A, los 
niveles  de  precios  de la  vivienda  nueva,  una  vez 
ajustados por el IPC, habrían tocado techo a unos 
niveles un 5.3% inferior a los máximos del ciclo 
anterior de finales del año 2005, lo que es un nivel 
muy elevado teniendo en cuenta la fase cíclica en 
la que nos encontramos. No obstante, se observa 
una gran discrepancia entre los precios de 
vivienda nueva y usada, así, los niveles en la 
vivienda usada están un 25.3% por debajo de los 
máximos  del ciclo  pasado (todo  elo considerando 
los precios de la vivienda ajustados por el IPC). 
A pesar de que los datos de permisos y vivienda 
iniciadas fueron  un  3.9%  y  un  3.1% 
respectivamente inferiores  a lo  previsto, los 
excelentes  datos  de  venta  de  viviendas,  en 
especial la  vivienda  nueva,  mejora sus 
expectativas. En efecto, la vivienda usada subió un 
5.7% más de lo previsto, mientras que la vivienda 
nueva lo hizo un 19.7%. 
Como se indicaba en informes anteriores, los 
factores positivos a tener en cuenta: la estabilidad 
del tipo  de interés  hipotecario  en  niveles reales 
próximos al 2% y la mejora del contexto 
económico  general  del  país.  Y  negativos: los 
elevados  niveles  de  precios  alcanzados  en la 
vivienda nueva. 
Los datos de 
mayo relativos a 
la venta de 
viviendas han 
sorprendido al 
alza, en especial 
la vivienda nueva, 
con una subida 
mensual del 











En cuanto a 
precios, fueron 
ligeramente 









No obstante, los 
permisos y las 
viviendas iniciadas 










tanto los precios 
de la vivienda 
nueva como 
usada, ajustados 
por el IPC, 
habrían tocado 
techo a finales del 
pasado año 
(véase Gráfico A). 
25 de junio de 2014
















































































VIVIENDAS INICIADAS EN EE. UU. 





































VIVIENDAS INICIADAS EN EE.UU.





































PERMISOS DE EDIFICACIÓN EN EE.UU. 





































PERMISOS DE EDIFIC ACIÓN EN EE. UU. 
Ajustado estacionalmente, elev adas a anual, miles
Informe anterior
Actual
Gráfico III.3.1.a Gráfico III.3.1.b 
Gráfico III.3.2a Gráfico III.3.2b  
























































PRECIOS DE LAS VIVIENDAS AJUSTADAS POR EL 









  EE.UU. Mercado Inmobiliario 









































VENTA DE VIVIENDA S NUEVAS EN EE. UU. 







































VENTA DE  VIVIENDA S  NUEVA S EN EE. UU.
Ajustado estacionalmente, elevadas a anual, miles
Informe anterior
Actual



































PRECIO MEDIO DE LAS VIVIENDAS NUEVAS EN 
EE. UU.








































PRECIO MEDIO DE LAS VIVIENDAS NUEVAS EN 
EE.UU.
M iles  d e d ó la res
Informe ante rior
Actual









































VENTA DE VIVIENDAS DE SEGUNDA MANO EN 
EE. UU.






































VENTA DE VIVIENDAS DE SEGUNDA MA NO EN 
EE. UU. 
Ajustado estacionalmente, elevadas a anual, miles
Informe anterior
Actual



































PREC IO MEDIO DE LA S VIVIENDAS DE  SEGUNDA 
MA NO EN EE. UU.






































PRECIO MEDIO DE LA S VIVIENDA S DE  SEGUNDA 




Fuente: National association of REALTORS & BIAM (UC3M) 
Fecha:  25 de junio de 2014
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  IV. ESPAÑA 
Los indicadores adelantados de demanda interna y 
empleo muestran aceleración del crecimiento en el 
segundo trimestre. Los procedentes del sector 
exterior apuntan a un posible crecimiento menor 
del esperado. 
 
La sorpresa negativa en bienes de equipo hace 
revisar a la baja el crecimiento anual medio 
esperado del IPI hasta el 2.1% (±1.1) en 2014. 
Para 2015 la revisión es al alza hasta el 3.2% 
(±2.9). 
 
Revisiones en la componente no subyacente del 
IPC han elevado ligeramente las previsiones de 
inflación. Pasan al 0.2% (±0.40) para 2014 y al 
1.1% (±1.41) para 2015. 
La zona sombreada corresponde a predicciones.  
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%. 
(*) Incluye ayudas europeas al sector financiero español. 
 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
 
Fechas: (1)    (2) 




































INFLACIÓN TOTAL EN ESPAÑA





































INDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
Informe anterior Actual
29de may o de 2014 26 de junio de 2014
































PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA Y 
CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONAL Y 
EXTERNA A SU CREC IMIENTO
Tasas de crecimiento interanual


































PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento





PIB pm.1 -0. 2 0. 1 -1. 6 -1.2 0.8 (±0.8)
1.3 
(± 1.7)
 Gasto en consumo privado 0.2 -1.2 -2.8 -2.1 1.7 2.1
 Gasto en consumo final AA. PP. 1.5 -0.5 -4.8 -2.3 -1.3 -1.9
 Formación bruta de capital fijo -5.5 -5.4 -7.0 -5.1 0.8 1.5
Activ os f ijos ma teriales -6.4 -6.3 -7.8 -5.5 0.1 1.2
   C onstrucción -9.9 -10.8 -9.7 -9.6 -6.1 -3.7
   Bienes de equipo y activ os cultivados4.3 5.3 -3.9 2.2 10.7 9.5
C ont ribución Demanda Domé st ica -0.3 -1.8 -4.1 -2.7 0.9 1.1
  Exportación de Bienes y Serv icios 11.7 7.6 2.1 4.9 3.6 4.8
  Importación de Bienes y Serv icios 9.3 -0.1 -5.7 0.4 4.0 4.6
C ont ribución Demanda Ext erna 0.1 1.9 2.5 1.5 - 0.1 0.2
A gricult ura, ga na de ría , silv icult ura y p es ca 1.9 5.6 -10.9 1.1 5.9 -0.7
Ind us tria 7. 1 2. 7 -0. 5 -1.2 1.2 1.7
    Industria manufacturera 4. 6 1. 3 -1. 1 -0.9 1.7 1.4
C onst rucción -16.5 -9.0 -8.6 -7.7 -8.2 -7.3
Servicios 1. 2 1. 4 -0. 3 -0.5 1.8 2.6
    Servicios de mercado 0. 8 1. 6 -0. 2 -0.5 2.3 3.3
    A dmón. Pública, sanidad y educación 2. 4 1. 1 -0. 5 -0.6 0.8 0.7
Impuestos -0.6 -6.1 -4.9 -1.2 -1.3 -1.7
Precios IPC2
  Total 1.8 3.2 2.4 1.4 0.2 (±0.4)
1.1 
(± 1.4)
  Suby acente 0.6 1.7 1.6 1.4 0.2  (±0.3)
0.9  
(± 0.9)
  dic / dic 3.0 2.4 2.9 0.3 0.6 1.0
Sector exterior       
  Saldo balanza cta. Cte. (mM€) -46.0 -41.9 -12. 4 8.2 18.7 -
-3.8 -3.6 -0.6 1.5 2.4 -
-9.7 -9.4 -7.0 - - -
0.9 -2.0 -6.3 -1.7 2.1 (±1.1)
3.2 
(± 2.9)
Ocupados -2.0 -1.6 -4.3 -2.8 0.3 1.3
  Agricultura y pesca -0.3 -3.9 -1.6 -0.9 4.1 -2.1
  Industria -5.6 -1.7 -4.6 -5.2 -2.7 -1.1
  Construcción -12.6 -15.0 -17. 3 -11. 4 -7.5 -3.0
  Servicios 0. 1 0. 2 -3. 0 -1.7 1.2 2.2
Activ os 0. 4 0. 3 0.0 -1.1 -1.7 -1.0
Tasa de paro 19. 9 21.4 24. 8 26.1 24.6 22.9







PRINCIPALES VA RIABLES E INDICA DORES EN ESP AÑA





AA.PP. Tota l: Ca pa cida d (+) neces ida d (-)
            de financiación (% PIB)*
Índice de producción industria l (ex cluy endo 
co ns tr u cció n)3
ENCUESTA DE POBLACIÓN ACTIVA4
EM PL EO S EG ÚN  CO NT A BI LI DA D  NA CI ONA L 1
  Capacidad (+) necesidad (-)
  de financiación (% PIB)
20122010 2011
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Tasas anuales de crecimiento
80% 60% 40% 20%Intervalos de Confianza:
































INFLACIÓN SUBYACENTE EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
80% 60% 40% 20%Intervalos de confianza al:































PREDICC IONES DEL IPC DE ESPAÑA
A UNO Y DOCE MESES
Tasas anuales de crecimiento







































Tasa anual media de crecimiento































































































INFLACIÓN TOTAL ESPERADA PARA ESPAÑA Y LAS 
COMUNIDADES AUTÓNOMAS EN 2014
Tasas anuales medias de crecimiento
Gráfico IV.5 Gráfico IV.6 



































PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento


































INDIC E DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y 
VALOR AGREGADO BRUTO DE LA INDUSTRIA 
EN ESPAÑA





IV.1. PREDICCIONES MACROECONÓMICAS 
Los indicadores 
más recientes, 
publicados en el 
mes de mayo y 
junio sobre la 
economía española, 
apuntan a la 
continuación de la 
recuperación de la 
economía española, 
en especial de su 
















































Índice de Comercio 
al por Menor y la 
confianza de los 
consumidores de 




consumo de los 
hogares para el 
segundo trimestre. 
La economía española en el primer 
trimestre  del  actual  ejercicio  mostró  un 
sorprendente  avance intertrimestral  del 
0.4%, en términos reales y con datos 
corregidos  de  estacionalidad  y  de 
calendario laboral, frente al crecimiento del 
0.2% del último trimestre del pasado 
ejercicio, datos que ya fueron comentados 
ampliamente en el BIAM del pasado mes. 
La sorpresa respondió principalmente al 
fuerte crecimiento  del consumo  público 
que experimentó una subida intertrimestral 
del 4.4% y que vino a compensar la 
también  sorprendente  caída  de  esta 
variable  en  el  último trimestre  del  pasado 
ejercicio. 
El tono expansivo del PIB del primer 
trimestre pudo tener un significativo sesgo 
alcista por el anómalo crecimiento del 
Sector  Público.  Los indicadores  más 
recientes, publicados en el mes de mayo y 
junio sobre la economía española, apuntan 
a la continuación de la recuperación de la 
economía  española,  en  especial  de  su 
demanda interna, pero esa fortaleza podría 
ser  algo  más intensa  que  en  el  primero, 
una vez eliminado el mencionado sesgo. 
En este sentido, cabe mencionar que la 
industria  mostró  un tono  expansivo  en 
abril,  en términos  corregidos  de  efecto 
calendario  y  de  estacionalidad,  y las 
previsiones anticipan la consolidación de la 
recuperación  de  este  sector  en  el  actual 
ejercicio.  Los indicadores  cualitativos  de 
mayo y junio han mejorado de forma 
apreciable,  de la  misma forma  que 
indicadores  del  mercado laboral,  decisivos 
en el comportamiento del consumo privado 
y, por ende, de la demanda interna; estos 
últimos, en los meses de abril, mayo y 
junio  han  mostrado  una  evolución  muy 
favorable  y  mejor  de lo  esperado.  Los 
indicadores  directos  de  consumo  como  el 
Índice de Comercio al por Menor y la 
confianza de los consumidores de mayo y 
junio  anticipan  un favorable 
comportamiento  del  consumo  de los 
hogares  para  el  segundo trimestre.  Los 
indicadores  mensuales  del  sector  exterior 
están mostrando dudas en los últimos 
meses,  sobre todo los  de  exportaciones, 
por la caída de la demanda de los países 
emergentes, lo  que  parcialmente  está 
siendo  compensado  por la fortaleza  que 
sigue exhibiendo la entrada de turistas. Las 
previsiones del cuadro macro español no 
se revisan  en  el  presente  mes  pero  del 
análisis del conjunto de los indicadores que 
han aparecido en los últimos meses, cabe 
esperar que esa revisión sea alcista para el 
segundo trimestre y el conjunto del actual 
ejercicio. 
En cuanto  al Indicador  de  Sentimiento 
Económico (ISE),  que  elabora la  Comisión 
Europea,  experimentó  un  avance  de  2.2 
puntos en junio, tras el aumento de cuatro 
décimas  en  el  mes  anterior.  Tras  estos 
resultados el ISE se situó en 104.1 puntos, 
recuperando  el  nivel  del  verano  de  2007. 
En junio  el comportamiento sectorial fue 
desigual  puesto  que se  produjeron caídas 
en construcción y en el comercio al por 
menor y avances en el resto. La confianza 
del  comercio  al  por  menor  en junio  cayó 
1.2 puntos, tras el aumento de seis 
décimas en el mes previo, y la de 
construcción retrocedió  16.3  puntos  en 
dicho  mes,  después  de la  mejora  de  6.1 
puntos en mayo. En el lado contrario, la 
confianza industrial  aumentó  0.6  puntos, 
tras el avance de 1.3 puntos de mayo, la 
de  servicios  experimentó  un fuerte  avance 
en junio (6.1  puntos),  después  de  haber 
retrocedido 2 puntos en mayo, y la 
confianza  de los  consumidores subió  2.8 
puntos  en junio, tras  el  aumento  de  1.1 
puntos del mes anterior. 
El Índice  de  Producción Industrial (IPI) 
correspondiente  al  pasado  abril 
experimentó  una caída interanual  del 
1.9%, frente al avance del 8,1% del mes 
anterior,  comportamiento  diferencial  que 
respondió  en  gran  medida  a la  movilidad 
de la Semana Santa, que en el actual 
ejercicio se ha celebrado en abril y en 2013 
en  marzo.  Este resultado  del IPI  estuvo 
muy próximo a la previsión del BIAM, que 
estimaba  una  caída interanual  del  2%.  Al 
IV.1. España. Predicciones Macroeconómicas 
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corregir  de  estacionalidad  y  efecto 
calendario, la  evolución  del IPI  en  abril es 
la contraria a la de los datos brutos al 
producirse un avance interanual del 4.3%, 
frente  a  un crecimiento  notablemente 
menor del mes anterior (0.9%). 
Atendiendo  al  destino  económico  de los 
bienes  y  utilizando  cifras  corregidas  de 
calendario  y  estacionalidad, la  mejora 
afectó  a todos los  grupos.  Los  bienes  de 
consumo  duradero  y  no  duradero 
aumentaron  un  4.1%  y  un  2.7% 
interanual, frente a una caída del 5.2% y 
un avance del 1.1%, respectivamente, del 
mes  anterior.  Los  bienes  de  equipo 
experimentaron un avance del 9%, casi 6 
pp más que en el mes previo, los 
intermedios anotaron un crecimiento anual 
del 4.8%, 2.2 pp más que en marzo, y 
energía  disminuyó ligeramente (0.3%), 
frente a una caída del 3% del mes 
anterior. En abril y sobre la base de datos 
brutos (tal y como se realizan nuestras 
previsiones) se  ha  producido  una 
innovación al alza de cierta importancia en 
bienes  de  consumo  duradero  y  de sentido 
contrario,  aunque  de  menor importancia, 
en  bienes  de  equipo.  En  el resto  de los 
grupos las innovaciones  han sido  en 
general al alza, aunque de poca relevancia. 
Considerando la información  del IPI  de 
abril y el Indicador de Confianza en la 
Industria de mayo, la senda de 
predicciones  de la  producción industrial  se 
modifica al alza. Se espera que para 2014 
y 2015 el IPI muestre crecimientos medios 
anuales del 2.1% y 3.2%, 
respectivamente, lo  que  supone  un 
aumento  de  2  y  1.9  pp, respectivamente, 
respecto  al  pronóstico  anterior.  El  peor 
comportamiento en 2014 será el del grupo 
energía  para  el  que  se  espera  que 
experimente  una  caída  del  2.5%,  seguido 
del  grupo  de los  bienes  de consumo 
duradero, para el que se estima un 
retroceso medio anual del 1.4%. Para el 
resto de los grupos se predice avances, en 
bienes  de  equipo (5.6%),  en  bienes 
intermedios (3%) y en bienes de consumo 
no  duradero (2.2%).  Para  2015 todos los 
grandes  componentes  del IPI 
previsiblemente  mostraran  ya  avances, 
aunque  energía  podría seguir 
retrocediendo, aunque de forma leve. 
Por lo que respecta al mercado de trabajo, 
a falta de la información de la EPA del 
segundo trimestre del actual ejercicio, que 
se  publicará  a finales  del  mes  de julio, la 
información  más reciente  para  el  análisis 
de dicho mercado procede de los registros 
de afiliaciones a la Seguridad Social (SS) y 
del paro registrado de los Servicios 
Públicos de Empleo. Los datos de abril, y 
mayo de afiliaciones y paro registrado han 
mostrado  un  comportamiento  muy 
favorable  y suponen  una significativa 
mejoría respecto  a la  misma fracción  del 
primer trimestre, como un gran número del 
resto de indicadores de actividad. En mayo, 
las  afiliaciones  a la  SS  aumentaron  en 
198.3 mil, frente a una subida 
significativamente menor que tuvo lugar un 
año  antes (134.7  mil);  en términos 
desestacionalizados se produjo un aumento 
intermensual de 49.1 mil personas, el 
0.3%.  Respecto  a  un  año  antes, la 
afiliación  aumentó  en  261.4  mil, lo  que 
implicó un ritmo anual de avance del 1.6%, 
0.4 pp más que en el mes anterior. 
Examinando conjuntamente el bimestre, la 
afiliación ha avanzado 332.11 mil personas 
desde  marzo.  En términos 
desestacionalizados  el  aumento  es  de 
110.3 mil, lo que traducido a la tasa de 
variación trimestral  con los  dos  datos 
disponibles supone  un crecimiento  de 
0.8%.En términos anuales la tasa crece 
(1.4%). 
En cuanto al paro registrado de mayo 
anotó  un  descenso  de  unas  112  mil 
personas, frente  a  una  caída  algo  menor 
(98.3 mil) de un año antes; en lo que va 
de trimestre, la variación acumulada del 
paro registrado es de 223.5 miles de 
personas menos respecto a marzo, no 
obstante  el  comportamiento  del  paro 
registrado  debe interpretarse teniendo  en 
cuenta  el  descenso  global  de  población 
total y población activa que se está 
observando en los dos últimos años. 
Estos resultados de frecuencia mensual de 
afiliaciones y paro registrado de los meses 
IV.1. España. Predicciones Macroeconómicas 
La confianza 
industrial aumentó 
0.6 puntos, tras el 
avance de 1.3 
puntos de mayo, la 
de servicios 
experimentó un 
fuerte avance en 
junio (6.1 puntos), 
después de haber 
retrocedido 2 
puntos en mayo, y 
la confianza de los 
consumidores subió 









































Se espera que para 
2014 y 2015 el IPI 
muestre 
crecimientos 
medios anuales del 
2.1% y 3.2%, 
respectivamente, lo 
que s upone  un 







Los datos de abril y 
mayo de 




muy favorable y 
suponen una 
significativa mejoría 
respecto a los del 
primer trimestre, 
como un gran 
número del resto 
de indicadores de 
actividad. 
de abril y mayo han mostrado un 
comportamiento muy favorable  y  han sido 
notablemente mejor de lo esperado, lo que 
probablemente se reflejará en los datos de 
empleo y paro de la EPA del segundo 
trimestre que se publicará a finales de 
julio. No obstante, cabe advertir que en el 
primer trimestre  del  actual  ejercicio la 
relación tradicional  entre las  afiliaciones  a 
la SS y el empleo de la EPA se rompió, 
probablemente  debido  al cambio  de  base 
que la EPA registró en ese trimestre, por lo 
que si se recobra el grado de asociación 
entre  ambos indicadores  cabe  esperar  un 
buen resultado de la EPA en el segundo 
trimestre. 




PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA: DEMANDA 
 
 
Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior 
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB 
(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80% 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha observados: 
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-3.7 3.7 -16.6 -18.5 -18.0 3.1 -3.8
0.2 1.5 -9.9 -6.4 -5.5 0.1 -0.2
- 1. 2 -0.5 - 10.8 - 6. 3 -5.4 1. 9 0.1
- 2. 8 -4.8 - 9. 7 - 7. 8 -7.0 2. 5 -1.6
- 2. 1 -2.3 - 9. 6 - 5. 5 -5.1 1. 5 -1.2
1.7 -1.3 -6.1 0.1 0.8 -0.1 0.8 (±0.8)
2.1 -1.9 -3.7 1.2 1.5 0.2 1.3 (±1.7)
I - 1. 8 -4.9 - 8. 6 - 6. 8 -6.0 2. 2 -1.2
II - 3. 1 -4.4 - 9. 3 - 7. 6 -6.9 2. 6 -1.6
II - 2. 8 -4.9 - 10.9 - 8. 6 -7.5 2. 5 -1.7
IV - 3. 5 -5.0 - 10.0 - 8. 3 -7.7 2. 5 -2.1
I - 4. 2 -2.3 - 9. 8 - 7. 9 -7.2 2. 5 -1.9
II - 3. 0 -3.4 - 10.1 - 6. 1 -5.8 2. 1 -1.6
II - 1. 7 0.2 - 9. 8 - 5. 6 -5.3 1. 0 -1.1
IV 0.7 -3.5 -8.6 -2.5 -1.7 0.4 -0.2
I 1.6 -0.2 -8.7 -1.7 -1.1 -0.3 0.5
II 1.8 -1.7 -6.1 0.1 1.0 -0.35 0.6 (±0.4)
III 1.7 -1.7 -4.6 0.8 1.4 0.4 1.4 (±0.9)
IV 1.7 -1.7 -5.0 1.4 1.9 -0.2 0.8 (±1.7)
I 1.8 -1.9 -3.7 1.7 2.0 0.4 1.4 (±1.7)
II 2.0 -1.9 -3.6 1.2 1.6 0.2 1.4 (±1.9)
III 2.2 -1.9 -4.1 1.2 1.6 -0.1 1.1 (±1.9)



































PRODUCTO INTERIOR  BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPAÑA







Bs. equipo y 
activos 
c ult iv ados
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-3.7 3.7 -16.6 -18.5 -18.0 3.1 -3.8
0.2 1.5 -9.9 -6.4 -5.5 0.1 -0.2
- 1. 2 -0.5 - 10.8 - 6. 3 -5.4 1. 9 0.1
- 2. 8 -4.8 - 9. 7 - 7. 8 -7.0 2. 5 -1.6
- 2. 1 -2.3 - 9. 6 - 5. 5 -5.1 1. 5 -1.2
1.7 -1.3 -6.1 0.1 0.8 -0.1 0.8 (±0.8)
2.1 -1.9 -3.7 1.2 1.5 0.2 1.3 (±1.7)
I 0.2 -1.8 -3.5 -2.4 -1.7 0.1 -0.4
II - 1. 1 0.0 - 4. 2 - 3. 4 -3.3 0. 9 -0.5
II - 0. 7 -3.0 - 1. 3 - 0. 2 0.2 0. 5 -0.4
IV - 2. 0 -0.3 - 1. 3 - 2. 6 -3.0 1. 0 -0.8
I - 0. 4 1.0 - 3. 3 - 1. 9 -1.2 0. 0 -0.3
II 0.1 -1.1 -4.6 -1.5 -1.9 0.3 -0.1
II 0.5 0.6 -0.9 0.3 0.7 -0.5 0.1
IV 0.5 -3.9 -0.1 0.6 0.7 0.4 0.2
I 0.4 4.4 -3.3 -1.1 -0.6 -0.6 0.4
II 0.3 -2.6 -1.9 0.3 0.3 0.3 0.0
III 0.5 0.6 0.7 1.1 1.1 0.3 0.9
IV 0.5 -3.9 -0.5 1.1 1.1 -0.1 -0.4
I 0.5 4.2 -2.0 -0.8 -0.6 0.0 1.0
II 0.6 -2.6 -1.8 -0.2 0.0 0.1 0.0
III 0.6 0.6 0.2 1.0 1.0 -0.1 0.6
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Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior 
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB 
(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80% 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha observados: 
 
IV.1. España. Predicciones Macroeconómicas. PIB 
29 de may o de 2014
Cuadro IV.1.3 
Cuadro IV.1.4 
-0.8 -5. 4 -3.8
1.2 -0.6 -0.2
1.4 -6.1 0.1
-0.3 -4. 9 -1.6
-0.5 -1. 2 -1.2
1.8 -1.3 0.8 (±0.8)
2.6 -1.7 1.3 (±1.7)
I 0.7 -5.0 -1.2
II -0.1 -4. 7 -1.6
II -0.4 -4. 9 -1.7
IV -1.1 -5. 1 -2.1
I -1.1 -2. 0 -1.9
II -0.9 -1. 0 -1.6
II -0.6 -0. 8 -1.1
IV 0.5 -1.2 -0.2
I 0.8 3.3 0.5
II 1.7 -4.1 0.6 (±0.4)
III 2.6 -2.1 1.4 (±0.9)
IV 2.2 -2.3 0.8 (±1.7)
I 3.3 -6.4 1.4 (±1.7)
II 2.6 -0.2 1.4 (±1.9)
III 2.3 -0.3 1.1 (±1.9)





















































PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS  COM PONENTES  EN  ESPAÑA
























































































































1.8 -1.3 0.8 (±0.8)
2.6 -1.7 1.3 (±1.7)
I -0.3 -1.9 -0.4
II -0.1 -0.7 -0.5
II 0.0 -1.8 -0.4
IV -0.7 -0.8 -0.8
I -0.2 1.3 -0.3
II 0.1 0.3 -0.1
II 0.4 -1.6 0.1
IV 0.4 -1.2 0.2
I 0. 1 5. 9 0.4
II 0.9 -6.9 0.0
III 1.3 0.5 0.9
IV -0.1 -1.4 -0.4
I 1.2 1.4 1.0
II 0.2 -0.7 0.0
III 0.9 0.4 0.6
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IV.1. España. Predicciones Macroeconómicas. IPI 
ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA 
 
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del año anterior 
 
 
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80% 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
































































































ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPAÑA





















































































































2009 2010 2011 2012 2013
-24.5 -5.0 4.0 -2.6 -3.6
-24.2 -2.0 2.5 -3.4 -8.7
-13.5 6.8 0.4 -10.3 -10.4
-28.4 3.0 -5.0 -7.8 6.2
-22.2 5.1 -0.2 -4.9 -3.0
-14.3 3.3 -2.4 -7.3 -4.7
-17.0 -2.3 -4.0 -4.4 0.9
-10.6 3.5 3.1 -3.5 -4.4
-12.7 -1.1 -1.2 -12.4 3.6
-12.7 -3.6 -4.7 -0.6 1.1
-3.9 3.4 -7.9 -7.8 -0.1
-1.5 0.4 -6.3 -10.2 4.1
Febrero
2.1
ÍNDIC E  DE  P R ODUC C IÓN INDUS TR IA L  EN  ES P A ÑA





































IV.1. España. Predicciones Macroeconómicas. IPI 
6 de junio de 2014
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
Cuadro IV.1.7 
Oct Nov Dic 2012 2013 2014 2015
2.6 -27.6 -1. 6 38. 1 -7. 5 -31.5 -6.7 -15.7
8.6 -1.6 -1. 5 -3.1 -28. 4 -10.8 -0.2 2.9
11.2 -7.4 -1. 9 3. 7 -23. 6 -14.3 -4. 1 -0.8
121.3 0.3 -1.6 7.9 -3.1 -0.8 3.4 1.6
35.1 -3.5 -11. 2 2. 1 -0. 5 -3.0 0.6 -1.8
3.0 3. 6 -9. 4 -16.3 0.6 -3.1 -5.3 0.2
11.0 1. 8 0.6 4. 9 -5. 0 1. 1 3.0 8.5
13.3 7. 3 14.7 -5.0 -7. 0 3. 6 -2.9 0.1
7.6 7. 4 2.5 8. 4 -8. 6 -2.9 3.0 2.2
14.8 7. 1 -3. 2 3. 4 -16. 6 -3.5 4.5 8.1
27.0 1. 3 -1. 8 -1.0 -0. 3 -1.3 1.7 4.2
22.8 -3.9 -6. 6 -1.0 -10. 3 -10.2 -5.4 -2.7
17.5 -5.2 -12. 3 -2.8 6.1 -0.3 3.4 4.8
59.8 -0.4 2.4 -0.7 -7. 0 -1.2 3.1 3.9
32.6 1. 5 12.4 12. 9 -0. 3 2. 9 0.7 7.5
42.5 4. 0 4.5 6. 4 -8. 8 1. 3 6.3 3.4
51.9 -2.2 -0. 4 5. 0 -16. 9 -7.4 2.0 4.1
37.6 3. 1 6.2 11. 2 -7. 4 -1.6 2.3 1.1
87.7 -1.0 -2. 1 4. 9 -15. 5 -1.5 5.0 8.0
14.3 2. 1 5.9 -1.6 -18. 8 -6.3 6.2 -7.2
32.4 1. 2 -9. 0 -3.3 -9. 7 -5.4 2.0 6.9
42.1 2. 6 3.2 9. 4 -0. 1 1. 1 -3.1 -0.2
64.9 14. 4 6.7 10. 8 -11. 2 6. 4 10.7 6.0
27.5 3. 5 -0. 1 -8.7 -2. 2 -9.5 -0.8 0.9
18.7 -8.1 -11. 0 -8.4 -15. 7 -14.1 -2.9 2.6
11.0 4.8 -7.2 4.6 -1.6 6.9 4.8 5.0
23.5 3. 9 5.3 13. 7 -13. 2 -3.5 -1.8 0.3
819.7 1. 8 0.1 4. 7 -7. 5 -1.4 2.8 3.4
143.9 -2.9 -1. 8 1. 4 0.1 -3.9 -1.6 1.7
25.1 5. 6 3.4 4. 8 2.6 3. 9 3.4 6.1
999.89 1.1 -0.1 4.1 -6.3 -1.7 2.1 3.2
10 Industria de la alimentación
26 Fabricación de product os informáticos, 
electrónicos y ópticos
DESGLOSE AMPLIO DEL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA 
Tasas anuales de crecimient o
21 Fabricación de productos farmacéuticos


















17 Industria del papel
2013
14 C onf ección de prendas de vestir
11 Fabricación de bebidas
05 Ext racción de antracita, hula y lignit o
08 Otras industrias extractivas
Pesos
12 Industria del tabaco
15 Industria del cuero y del calzado
19 Coquerías y ref ino de petróleo
24 Met alurgia, f abricación de productos de hierro, 
acero y ferroaleaciones
16 Indust ria de la madera y del corcho, excepto 
muebles, cestería y espartería
18 Art es gráf icas y reproducción de soportes 
grabados
32 Otras industrias manufactureras
31 Fabricación de muebles
E Suministro de agua, actividades de sa neamiento, 
gestión de residuos y descontaminación
30 Fabricación de otro material de transporte














23 Fabricación de ot ros productos minerales no 
met álicos
28 Fabricación de maquinaria y equipo n.c.o.p.
25 Fabricación de productos metálicos, except o 
maquinaria y equipo
22 Fabricación de productos de caucho y plást icos
13 Industria textil
20 Industria química
27 Fabricación de material y equipo eléct rico
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IV.2. INFLACIÓN 
La tasa interanual del IPC español se situó 
en mayo en el 0.2%, dos décimas menos 
de lo previsto por el BIAM en nuestro 
anterior  avance,  pero  en línea con lo 
anticipado  por  el INE  en  su  estimación 
adelantada  de finales  de  mayo.  En tasa 
mensual la inflación fue del 0%. 
El error de previsión total ha sido negativo 
de 0.23 puntos porcentuales. Todas las 
innovaciones a nivel de grupos especiales 
han sido a la baja. Por volumen la más 
importante  ha  sido la  de  Alimentación  No 
Elaborada, de 0.7 pp. Le siguen la 
innovación en Manufacturas (MAN) y la de 
Alimentación  Elaborada (AE).  Los tres 
errores  señalados  exceden  sus intervalos 
de confianza, es decir, son significativos. 
No sucede así en los grupos de Servicios 
(SER) y Energía (ENE), cuyas innovaciones 
aun siendo  del  mismo signo,  están  dentro 
de la volatilidad histórica de cada serie. 
La sorpresa en ANE se debe principalmente 
a la bajada de los precios de las Verduras 
Frescas –más de un 10% anual- y del 
Pescado.  Respecto  a la innovación  en  el 
grupo especial de MAN, también conocidos 
como  Bienes Industriales  No  Energéticos 
(BINES). 
La componente subyacente de la inflación 
se situó en el 0.0% anual, siendo su 
variación mensual el 0.1%. Esto supone 
que el error del BIAM fue de dos décimas. 
La  desviación  se  origina  en las 
innovaciones  significativas  a la  baja  ya 
comentadas de AE y MAN.  
Al  actualizar las  predicciones,  ambos 
grupos  especiales  han  visto sus 
expectativas  modificarse  a la  baja.  La 
revisión  más importante  ha  afectado  al 
grupo  de  Alimentación  Elaborada cuyo 
pronóstico varía 2 décimas a la baja para 
2014,  hasta  un  0.2%  y otras 6  décimas a 
la baja en el 2015, hasta el 0.7%. 
Las expectativas sobre los precios de los 
BINES también  varían  aunque  menos 
intensamente  al compensarse 
internamente cambios en las subclases que 
lo componen. Finalmente se cambia el 
perfil de un 0.2% negativo en 2014 y un 
0.5% en 2015, a un 0.3% negativo y 0.2% 
respectivamente. Por otro lado, no ha 
habido  variación  significativa  a  un  decimal 
en las predicciones para los precios de 
SER, al cancelarse sorpresas al alza y a la 
baja. 
El efecto conjunto en la componente ha 
sido una reducción de una décima en la 
tasa  de inflación  subyacente  media 
esperada  para  2014  hasta  el  0.2% 
(±0.25).  También  desciende  2  décimas  el 
pronóstico  para  2015,  hasta  el  0.9% 
(±0.91), véase Cuadro IV.2.3. 
La previsión de los grupos que no entran 
en la  subyacente:  energía (ENE)  y 
alimentos  no  elaborados (ANE), se 
actualizó el día 26 de junio con los datos 
procedentes del Oil Buletin, de la Comisión 
Europea, de los precios y futuros del crudo 
en los mercados financieros, y de los 
datos sobre  precios  de  productos 
frescos recopilados  por  el  Ministerio 
de Agricultura y Medio Ambiente. 
La resultante ha sido un aumento de 
las  expectativas  de  esta inflación 
residual, que pondera un 18.6% en el 
IPC.  Ahora  esta  se  sitúa  en  el  0.4% 
para la media de 2014 y en el 1.9%
para la media de 2015. 
Como resultado  de las revisiones 
En mayo la inflación 
española sorprendió 
a la baja por el 
comportamiento de 
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inflación anual en 
junio del 0.2%. 
Gráfico IV.2.1 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  26 de junio de 2014
Cuadro IV.2.1 
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%. 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 










2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TASA ANUAL DE INFLACIÓN EN ESPAÑA 
Y CONTRIBUCIÓN DE SUS PRINCIPALES 
COMPONENTES
Energía Alimentos no elaborados









0.2    
(±0.18) 1.4
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Gráfico IV.2.2 expuestas, también cambia  el  pronóstico 
para  el IPC total.  De  esta  manera, la 
inflación  media  esperada  en  2014 
desciende una décimas hasta el 0.2% 
(±0.40),  y  una  para  2015  hasta  el  1.1% 
(±1.42), véase Cuadro IV.2.1. 
En lo que respecta a la inflación interanual 
prevista para junio, esta se sitúa en el 
0.2% (±0.18). 
La trayectoria  de inflación  anual  prevista 
hasta diciembre de 2015 vuelve a contener 
datos por debajo de cero, en agosto y 
septiembre  de  este  año,  posteriormente 
vuelve a  ascender  hasta  acabar  el  año en 
el  0.6%.  Durante  2015 legará  a  alcanzar 
valores del 1.4% en verano, descendiendo 
hasta oscilar en torno al 1.0% a final de 
año. 
Las cifras previstas de inflación son muy 
bajas, muy por debajo del objetivo de 
cercanía por defecto al 2% de media 
anual, expresado por el BCE. En el cuadro 
IV.2.3  pueden  examinarse las 
probabilidades  de  que la tasas interanual 
este por debajo del 1%, mitad del objetivo, 
o por debajo del 1.5%. El complementario 
al 100% nos da en cada caso la 
probabilidad de que la inflación se sitúe por 
encima de los dos hitos citados. Según las 
cifras del cuadro, habría que esperar a la 
primavera  de  2015  para tener  una 
probabilidad mayor  del  50% en superar  el 
1% de inflación. La mayor parte de los 
meses  se  espera  estar  por  debajo  de  esa 
probabilidad. 
Sin embargo, no debe obviarse el cambio 
de  signo  en la  política  monetaria  ejercido 
por el BCE en su pasada reunión del 5 de 
junio. El conjunto de las medidas han sido 
expansivas,  esto  puede  hacer  que  en los 
meses sucesivos las trayectorias  de 
inflación,  en línea con  un  aumento  de la 



































Tasas anuales de crecimiento
80% 60% 40% 20%Intervalos de Confianza:































INFLACIÓN SUBYACENTE EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
80% 60% 40% 20%Interv alos de confianza al:
Inflación media (1996-2013): 2,4%
Gráfico IV.2.3 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 26 de junio de 2014
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 26 de junio de 2014
Gráfico IV.2.4 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 












oct may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may
2009 2013 2014
PESO DE LAS SUBCLASES DE INFLACIÓN ESPAÑOLA CON 
TASA INTERANUAL NEGATIVA
Pesos (x 100)
AE MAN SER ANE ENE
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Cuadro IV.2.2 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 26 de junio de 2014
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fechas: 
Cuadro IV.2.3 
26 de junio de 2014
2009
Oct2 May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
  ALIMENTOS ELABORA DOS 96.0 15.9 15.9 19.3 18.7 20. 2 14.2 29. 4 27.3 29.1 40.9 41.5 60.4 52. 4
  BIENES IND. NO ENERGÉTIC OS 195.1 159.1 163.2 158.5 180.8 155. 7 122.6 118. 7 171.3 184.4 183.1 117.3 142. 7 118.3
  SERVIC IOS 26.3 109.2 101.6 119.9 119.2 104. 4 112.2 112. 8 116.1 124.3 137.6 135.6 114. 4 106.3
IPC SUBYACENTE 317.3 284.3 280.7 297.7 318.8 280. 3 249.0 260. 9 314.7 337.8 361.5 294.3 317. 5 277.1
  ALIMENTOS NO ELABORADOS 49.4 6.9 6.9 13.7 22.7 26. 7 17.2 30. 8 28.6 21.1 35.4 35.0 35. 0 37. 2
IPC NO ENERGÉTICO 366.7 291.1 287.6 311.4 341.5 307. 0 266.3 291. 6 343.4 358.9 397.0 329.3 352. 5 314.2
  ENERGÍA 78.1 0.0 33.3 33.3 107.8 107. 8 107.8 38. 7 38.7 74.4 74.4 74.4 74. 4 5.3
IPC TOTAL 444.8 326.0 320.9 344.7 398.9 414. 8 374.0 330. 3 382.1 433.2 471.3 403.7 426. 8 319.5
2 Octubre de 2009: mes con mayor peso de subclases con t asas negativas.




1 También se consideran grupos con inflación negativa aquelos cuya tasa int eranual de inflación no superó el impacto que en elos tuvieron 
los increment os tribut arios de 2012.
2013 2014
Gráfico IV.2.5 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
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PROBABILIDAD DE  QUE LA PREDICCIÓN  DE 
LA TASA INTERANUAL DE INFLACIÓN  DE 
ESPAÑA REALIZADA CON UN AÑO DE 
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La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  
Pesos1 
2014 2010 2011 2012 2013 2014 2015
A E s in ta ba c o y sin 
grasas 11.9 -1.2 2.1 2.4 1.7 0.8 1 .0
Aceites y Grasas 0 .6 -2.6 0.4 2.9 17.9 -10.6 -5.3
Tabaco 2 .0 15.0 13.3 7.2 7.3 3.3 7 .5
14 .5 1.0 3.8 3.1 3.2 0.7 1 .6
Automoviles 4 .4 -1.1 2.9 1.2 -2.0 0.6 4 .0
Calzado 1. 7 0.5 0.6 0.5 0.4 1.1 1 .4
V e st i do 5 .9 -0.6 0.1 0.2 -0.1 -0.1 0 .0
Resto 14 .5 -0.2 0.1 1.0 1.7 -1.1 -0.9
26 .5 -0.5 0.6 0.8 0.6 -0.3 0 .3
C orreo 0 .0 4.5 3.6 3.2 3.2 0.3 3 .0
C ult ura 1. 8 1.4 1.4 3.8 4.2 -0.1 1 .9
Enseñanza no 
universitaria 0 .9 2.1 1.9 2.0 1.9 1.1 1 .3
Hoteles 0 .7 0.2 1.3 0.1 -0.6 0.7 1 .0
M edicina 2 .7 2.7 2.5 1.6 1.9 2.0 2 .1
M enaje 2 .1 2.5 2.6 2.1 1.8 1.8 2 .1
Restaurantes 10 .5 1.3 1.6 0.9 0.6 0.5 1 .0
Teléfono 3 .6 -0.4 -0.7 -3.6 -4.3 -5.6 -2.1
Transporte 5 .8 2.2 2.7 2.7 2.2 0.8 1 .5
T uris m o 1. 4 -4.6 3.3 5.7 3.3 1.9 2 .3
Uni ve rsi da d 0 .6 3.3 3.4 9.7 18.3 3.4 3 .0
Vivienda 5 .9 1.7 1.6 1.2 0.9 0.3 0 .6
Resto 3 .4 1.6 2.0 3.1 4.2 1.1 1 .3
39 .6 1.3 1.8 1.5 1.4 0.3 1 .1
80 .6 0.6 1.7 1.6 1.4 0.2 0 .9
Carnes 2 .6 -1.9 2.5 1.8 1.0 1.0 2 .7
F rut as 1. 4 -1.2 1.0 4.6 9.8 -6.5 3 .6
Huevos 0 .2 -1.1 -1.1 15.3 1.7 -3.7 -1.8
Le gum bres 0 .9 1.3 -0.4 0.6 0.4 -1.9 2 .0
M oluscos 0 .6 3.2 5.1 0.5 1.0 5.7 4 .4
Patatas 0 .3 7.6 1.6 -3.5 20.3 -12.3 0.1
P escados 1. 2 1.3 2.7 0.9 0.3 2.4 -0.2
7 .3 0.0 1.8 2.3 3.4 -1.0 2 .2
Carburantes 6 .9 16.9 15.6 8.1 0.2 -0.9 1 .6
C o m bus ti bl es 0 .5 24.7 27.3 11.2 -2.4 -2.0 0 .1
Ele ctric idad y G as 4 .7 4.2 14.3 9.6 -0.2 5.1 1 .9
12 .1 12.5 15.7 8.9 0.0 1.3 1 .7
19 .4 7.6 10.4 6.5 1.3 0.4 1 .9
100 .0 1.8 3.2 2.4 1.4 0.2 1 .1
INFLACIÓN EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO 
DEL ÍNDICE DE PRECIOS A L CONSUMO EN ESPA ÑA



















26 de junio de 2014
Cuadro IV.2.4 
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 La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
 * Intervalos de confianza están calculados a partir de errores históricos 
 Fuente: INE & BIAM(UC3M) 















13.1% 2.0% 26.3% 39.8% 81.4% 6.7% 12.1% 18.6%
2005 3.0 6. 6 0. 9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4
2006 3.9 1. 5 1. 4 3.9 2.9 4.4 8.0 6.3 3.5
2007 3.0 8. 8 0. 7 3.9 2.7 4.7 1.7 3.2 2.8
2008 6.9 3. 5 0. 3 3.9 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1
2009 -0.7 11.7 -1.3 2.4 0.8 -1.3 -9.0 -5. 4 -0.3
2010 -1.7 15.0 -0.5 1.3 0.6 0.0 12.5 7.6 1.8
2011 1.5 13.3 0. 6 1.8 1.7 1.8 15.7 10.4 3.2
2012 2.4 7. 2 0. 8 1.5 1.6 2.3 8.9 6.5 2.4
2013 2.5 7. 3 0. 6 1.4 1.4 3.4 0.0 1.3 1.4
2014 0.2 3.3 -0.3 0.3 0.2 ± 0.25 -1.0 1.3 0.4 0.2 ± 0.40
2015 0.7 7.5 0.3 1.1 0.9 ± 0.91 2.2 1.7 1.9 1.1 ± 1.42
E ner o 2.6 9. 7 1. 3 2.2 2.2 4.3 5.3 4.9 2.7
Febrero 2.6 9. 9 1. 4 2.2 2.3 3.1 5.9 5.0 2.8
M a rzo 2.6 9. 9 1. 4 2.4 2.3 2.5 3.2 3.0 2.4
A bril 2.6 5. 8 1. 5 1.7 1.9 2.7 -2.5 -0. 7 1.4
M a yo 2.6 4. 5 1. 5 2.0 2.0 4.9 -1.8 0.5 1.7
J unio 2.8 4. 5 1. 5 1.9 2.0 5.3 1.0 2.5 2.1
Julio 2.7 7. 1 0. 2 1.9 1.7 7.4 -0.4 2.3 1.8
A go s to 2.7 7. 1 0. 4 1.7 1.6 7.6 -2.2 1.1 1.5
Septiembre 2.3 7. 0 -0.8 1.0 0.8 2.8 -3.7 -1. 5 0.3
O ct ubre 1.9 7. 2 -0.8 0.0 0.2 0.9 -2.7 -1. 5 -0.1
N o vie m bre 1.6 7. 6 -0.4 0.1 0.4 0.4 -0.7 -0. 3 0.2
Diciembre 1.4 7. 3 -0.5 0.0 0.2 0.6 0.2 0.4 0.3
E ner o 1.3 3. 8 -0.3 -0. 1 0.2 0.9 0.0 0.3 0.2
Febrero 1.0 3. 4 -0.4 0.0 0.1 1.2 -1.7 -0. 7 0.0
M a rzo 0.8 3. 4 -0.3 -0. 2 0.0 0.0 -1.4 -0. 9 -0.1
A bril 0.4 3. 4 -0.4 0.5 0.3 -0.5 1.6 0.9 0.4
M a yo 0.1 3. 1 -0.5 0.2 0.0 -2.7 3.0 1.0 0.2
J unio 0.0 3.2 -0.5 0.3 0.1 ± 0.19 -3.1 2.8 0.6 0.2 ± 0.18
Julio 0.0 2.1 -0.3 0.3 0.1 ± 0.29 -4.7 2.6 -0.2 0.1 ± 0.35
A go s to -0.1 1.9 -0.3 0.3 0.1 ± 0.39 -4.9 1.8 -0.7 0.0 ± 0.55
Septiembre -0.1 3.2 -0.3 0.3 0.2 ± 0.48 -1.4 1.2 0.2 0.2 ± 0.77
O ct ubre -0.1 3.5 -0.3 0.6 0.3 ± 0.57 0.4 2.1 1.4 0.5 ± 0.94
N o vie m bre 0.0 3.4 -0.3 0.6 0.3 ± 0.64 0.8 2.3 1.7 0.6 ± 1.06
Diciembre 0.0 5.6 -0.3 0.7 0.4 ± 0.71 1.1 1.5 1.3 0.6 ± 1.18
E ner o 0.1 7.2 -0.2 0.9 0.6 ± 0.77 1.1 1.8 1.5 0.8 ± 1.29
Febrero 0.3 7.3 0.3 1.0 0.8 ± 0.84 0.7 2.1 1.6 1.0 ± 1.40
M a rzo 0.4 7.3 0.3 1.0 0.8 ± 0.91 2.3 2.9 2.7 1.2 ± 1.49
A bril 0.6 8.3 0.3 1.1 0.9 ± 0.98 2.7 3.2 3.0 1.3 ± 1.57
M a yo 0.8 8.8 0.3 1.1 1.0 ± 1.05 3.6 3.0 3.2 1.4 ± 1.64
J unio 0.8 7.0 0.3 1.0 0.9 ± 1.09 3.0 2.7 2.8 1.3 ± 1.72
Julio 0.8 7.3 0.3 1.0 0.9 ± 1.11 2.6 1.5 1.9 1.1 ± 1.74
A go s to 0.9 7.3 0.3 1.1 0.9 ± 1.14 2.6 1.1 1.7 1.1 ± 1.75
Septiembre 0.9 7.6 0.3 1.1 1.0 ± 1.13 2.1 1.0 1.4 1.0 ± 1.75
O ct ubre 0.9 7.7 0.3 1.1 1.0 ± 1.13 2.0 0.5 1.0 1.0 ± 1.77
N o vie m bre 0.9 7.7 0.3 1.1 1.0 ± 1.13 1.9 0.4 1.0 1.0 ± 1.80
Diciembre 0.9 6.1 0.3 1.2 1.0 ± 1.13 2.0 0.3 0.9 1.0 ± 1.84
ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
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A lime nto s 











E nergía T OT A L
13.1% 2.0% 26.3% 39.8% 81.4% 6.7% 12.1% 18.6%
2012 0.3 0. 0 -4.7 -0.3 -1.7 0. 2 2.3 1.6 -1. 1
2013 0.2 3. 5 -4.9 -0.3 -1.6 0. 7 0.1 0.3 -1. 3
2014 0.1 0. 1 -4.7 -0.4 -1.7 0. 9 0.0 0.3 -1. 3
2015 0.1 1.6 -4.6 -0.2 -1.5 0.9 0.3 0.5 -1.1
2012 0.2 0. 2 -0.4 0. 1 0. 0 0. 0 1.1 0.7 0.1
2013 0.2 0. 4 -0.3 0. 2 0. 0 -1. 1 1.7 0.7 0.2
2014 -0. 1 0. 0 -0.4 0. 3 0. 0 -0. 8 0.0 -0.3 0.0
2015 0.1 0.2 0.1 0.3 0.2 -1.1 0.2 -0.3 0.1
2012 0.1 0. 0 1. 2 0. 2 0. 5 0. 1 2.1 1.4 0.7
2013 0.1 0. 0 1. 1 0. 4 0. 6 -0. 5 -0. 6 -0.6 0.4
2014 -0. 1 0. 0 1. 2 0. 2 0. 5 -1. 6 -0. 3 -0.8 0.2
2015 0.1 0.0 1.2 0.2 0.5 0.0 0.5 0.3 0.5
2012 0.1 3. 9 2. 7 0. 5 1. 2 0. 6 2.9 2.1 1.4
2013 0.1 0. 0 2. 9 -0.3 0. 8 0. 7 -2. 7 -1.5 0.4
2014 -0. 3 0. 0 2. 8 0. 4 1. 0 0. 2 0.3 0.3 0.9
2015 -0.1 0.9 2.8 0.5 1.2 0.6 0.5 0.5 1.0
2012 0.1 1. 4 0. 7 -0.3 0. 2 -0. 6 -1. 9 -1.5 -0. 1
2013 0.1 0. 3 0. 7 0. 0 0. 3 1. 6 -1. 2 -0.2 0.2
2014 -0. 2 0. 0 0. 7 -0.3 0. 1 -0. 7 0.2 -0.1 0.0
2015 0.0 0.4 0.7 -0.3 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1
2012 -0. 1 0. 0 -0.3 0. 3 0. 0 1. 2 -2. 4 -1.1 -0. 2
2013 0.1 0. 0 -0.3 0. 2 0. 0 1. 6 0.4 0.8 0.1
2014 0.0 0.1 -0.3 0.3 0.0 0.6 0.2 0.3 0.1
2015 0.0 -1.6 -0.4 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
2012 0.0 0. 2 -2.9 0. 5 -0.7 -0. 4 3.2 1.9 -0. 2
2013 -0. 1 2. 7 -4.1 0. 5 -1.0 1. 6 1.8 1.7 -0. 5
2014 0.0 1.6 -3.9 0.6 -1.0 -0.2 1.5 0.9 -0.6
2015 0.0 1.8 -3.9 0.6 -0.9 -0.6 0.3 0.0 -0.8
2012 0.2 0. 2 -0.5 0. 6 0. 2 0. 9 3.0 2.3 0.6
2013 0.1 0. 3 -0.4 0. 4 0. 1 1. 0 1.2 1.1 0.3
2014 0.1 0.1 -0.3 0.4 0.1 0.7 0.4 0.5 0.2
2015 0.1 0.1 -0.3 0.4 0.1 0.8 0.1 0.3 0.2
2012 0.6 0. 1 2. 4 0. 0 0. 9 0. 4 2.1 1.5 1.0
2013 0.2 0. 0 1. 2 -0.8 0. 0 -4. 0 0.5 -1.1 -0. 2
2014 0.2 1.2 1.3 -0.7 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 0.0
2015 0.2 1.5 1.3 -0.7 0.1 -0.7 -0.3 -0.4 0.0
2012 0.6 -0.2 3. 0 0. 6 1. 3 -0. 2 -1. 8 -1.3 0.9
2013 0.2 0. 0 3. 0 -0.4 0. 8 -2. 0 -0. 8 -1.2 0.4
2014 0.2 0.3 2.9 -0.1 0.9 -0.1 0.1 0.0 0.7
2015 0.2 0.4 3.0 -0.1 0.9 -0.1 -0.4 -0.3 0.7
2012 0.4 -0.4 1. 0 -0.4 0. 2 0. 6 -2. 8 -1.6 -0. 1
2013 0.1 0. 0 1. 5 -0.3 0. 4 0. 1 -0. 7 -0.5 0.2
2014 0.2 -0.1 1.5 -0.3 0.4 0.5 -0.5 -0.1 0.3
2015 0.2 -0.1 1.5 -0.3 0.4 0.5 -0.6 -0.2 0.3
2012 0.2 0. 3 -0.5 0. 4 0. 0 1. 1 -0. 3 0.2 0.1
2013 0.0 0.0 -0.6 0.2 -0.1 1.3 0.7 0.9 0.1
2014 0.0 2.1 -0.6 0.3 0.0 1.4 -0.1 0.4 0.1














































































  P e sos 2014
ÍNDICE DE PRECIOS A L CONSUMO Y SUS COMPONENTES BÁ SICOS EN ESPA ÑA
Tasas mensuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
TOT A L                         
10 0%
Subyacente
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  26 de junio de 2014
Cuadro IV.2.6 
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PREDICCIONES DEL IPC DE ESPAÑA
A UNO Y DOCE MESES
Tasas anuales de crecimiento




























ERRORES DE PREDICCIÓN A UN MES EN LA TASA 
ANUAL DE INFLACIÓN EN ESPAÑA
2 Desv. típica 3 Desv. típica
 
13 de junio de 2014
Alimentos elaborados 15.07 0.58 0.98 ± 0.43
Servicios 39.81 0.16 0.20 ± 0.2
SUBYACENTE 81.41 0.04 0.22 ± 0.19
A lime nt os no e la bo ra d os 6.68 -2.66 -1.31 ± 1.11
Energía 12.11 2.97 2.98 ± 0.68
RESIDUAL 18.59 0.96 1.37 ± 0.71
TOTAL 100 0.21 0.44 ± 0.18
Tasas anuales,




INFL A C IÓ N  EN  ES P A ÑA
mayo de 2014




-0.17 ± 0.31Bs. Industriales no energéticos -0.4526.33
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
Gráfico IV.2.6 Gráfico IV.2.7 
Cuadro IV.2.7 Cuadro IV.2.8 
Alimentos elaborados 15. 07 -0. 13 0. 32 ± 0. 43
Se rv ic io s 39. 81 -0. 28 - 0. 24 ± 0. 2
SUBYACENTE 81.41 0.06 0.26 ± 0.19
Alimentos no elaborados 6. 68 -0. 69 0. 00 ± 1. 11
Energía 12.11 0.19 0.21 ± 0.68
RESIDUA L 18.59 -0.12 0.23 ± 0.71
TOTAL 100 0.02 0.26 ± 0.18
INFL A CIÓ N  EN  ES P A ÑA
Tasas mensuales, mayo de 2014
0.68 0.72 ± 0.31
Intervalos de 
confia nz a a l
80%
Índices de Precios al 
Consumo (IPC)

















IV.3. España. Tema específico 
La  economía  española  ha  corregido  con 
gran intensidad  el  elevado  desequilibrio 
exterior acumulado en la última etapa 
expansiva  previa  al inicio  de la  crisis 
económica y que se había iniciado en el 
segundo lustro de los noventa. Uno de los 
efectos más inmediatos y visibles del ajuste 
provocado  por la  crisis sobre  el sector 
exterior ha sido la corrección del déficit por 
Cuenta  Corriente  y  de la  correspondiente 
necesidad  de financiación,  que  ha sido 
mucho más rápida e intensa que la de 
otras economías de la Euro Área que 
también  acumularon  elevados  déficits 
externos  en la  etapa  expansiva  previa la 
crisis. Desde el punto de vista de los 
Sectores Institucionales  se  observa  que 
tanto las familias  como las  empresas 
recondujeron su  posición financiera 
deudora  que  habían  acumulado  en la 
mencionada  etapa  alcista  y  consiguieron 
pronto superávit. En cambio, el Sector 
Público ha mostrado la trayectoria contraria 
y en los primeros años de crisis generó un 
elevado  y  preocupante  déficit,  que  con 
dificultad lo está reduciendo muy 
lentamente hasta niveles tolerables. 
 
IV.3.1. Introducción 
La  economía  española  ha  mostrado 
tradicionalmente una elevada necesidad de 
financiación frente al exterior, entendiendo 
la  capacidad  o  necesidad  de financiación 
como el resultado de sumar al saldo de la 
balanza  por  Cuenta  Corriente, las 
transferencias  netas  de  capital.  Los  años 
en los que la economía española no ha 
necesitado apelar a la financiación exterior 
(puesto  que  presentó capacidad  de 
financiación)  han sido  muy  pocos  en las 
últimas décadas. De hecho, 2013 fue el 
primer año del presente siglo en el que la 
economía  española  presentó  capacidad  de 
financiación  y  una  situación  similar  se 
produjo en los tres primeros años del 
segundo lustro  de los  noventa (1995-
1997), años en los que también la 
economía española financió al exterior y 
que  estuvieron  precedidos  de  dos 
devaluaciones  de la  peseta.  En  2013  el 
marco de la política monetaria para España 
era diferente, por la pertenencia al euro y 
la imposibilidad  de  devaluar,  pero 
finalmente se ha producido la denominada 
devaluación interna, que ha conlevado un 
fuerte  ajuste  salarial  y  del empleo  con las 
consiguientes  ganancias  de  competitividad 
respecto a la Euro Área. Elo ha restaurado 
gran parte de la competitividad perdida por 
la  economía española  desde  que  entró  en 
ese área, como ocurrió con las aludidas 
devaluaciones  de la  peseta,  aunque  este 
ajuste ha sido mucho más doloroso en 
términos de empleo y paro y finalmente de 
rentas. 
Desde la entrada  en el euro, la  necesidad 
de financiación de la economía española 
experimentó  una  senda fuertemente 
alcista, de tal forma que pasó de 
representar el 3.5% del PIB en 2001 hasta 
el 9.6% en 2007, ratio no conocido 
previamente  y  que constituyó  un  máximo 
histórico (véase Gráfico IV.3.1.1). En 2008, 
con  el inició  de la  crisis  económica, 
comenzó  una  etapa  de intensa reducción, 
descendiendo  ya  cuatro  décimas  en  ese 
ejercicio y más de cuatro puntos en 2009, 
prosiguiendo con intensidad  en los  años 
subsiguientes,  gracias  al fuerte  ajuste 
realizado por los Sectores Institucionales. 
IV.3. AHORRO E INVERSIÓN Y CAP(+)/NEC(-) DE FINANCIACIÓN DE LA 
ECONOMÍA ESPAÑOLA  
La mejora en la 
capacidad de 
financiación en los 











Fuente: INE & BIAM(UC3M) 








































CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACIÓN DE 
LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
% del PIB
Cap. o nec. de financiación Saldo por cc
Transf. de capital netas
Ese proceso de ajuste hizo que la 
necesidad de financiación frente al exterior 
fuese ya muy baja en 2012 (del 0.6% del 
PIB, 6,658 milones de euros) y, como ya 
se ha mencionado antes, en 2013 la 
economía  española  cambió la  posición 
tradicionalmente  deudora frente  al resto 
del  mundo  por  acreedora, al registrar  una 
capacidad de financiación del 1.5% del PIB 
(véase  Gráfico IV.3.1.1).  Las  previsiones 
publicadas  en  el  BIAM  del  pasado  mayo 
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apuntan a que en 2014 y 2015 la economía 
española  seguirá  mostrando  capacidad  de 
financiación, del 2.4% del PIB y del 1.7% 
del PIB, respectivamente. 
La  mejora en la  capacidad  de financiación 
en los  últimos  años  ha respondido 
fundamentalmente,  al comportamiento  de 
las familias y empresas que mostraron ya 
capacidad  de financiación  en  2013.  No 
obstante, en los dos últimos años también 
se ha sumado a esa mejora la reducción de 
la  necesidad  de financiación  de las 
Administraciones Públicas. 
 
IV.3.2. El déficit exterior desde la 
versión del ahorro y la inversión 
Como  es  de sobra  conocido, el  déficit  por 
C/C y, por ende, la necesidad de 
financiación responde  a  un  exceso  de la 
demanda  nacional sobre la  producción 
interior, aunque desde otra óptica también 
puede interpretarse  como la  diferencia 
entre el ahorro y la inversión nacional. La 
necesidad de financiación de una economía 
significa  que  el  ahorro interno  es 
insuficiente para financiar la inversión y se 
necesita  apelar  a la financiación  exterior, 
en definitiva al ahorro externo. En el caso 
de  presentar capacidad  de financiación se 
produciría la situación contraria, un exceso 
de ahorro sobre la inversión realizada iría a 
financiar las inversiones del exterior. 
En el Gráfico IV.3.2.1 se muestra la 
evolución del ahorro y de la inversión en 
términos  de la  proporción sobre  PIB,  es 
decir, las correspondientes tasas de ahorro 
e inversión.  La  diferencia  entre  ambas 
tasas  en  cada  año  nos  proporciona la 
capacidad  o  necesidad  de financiación  de 
la economía española. Desde la entrada en 
el euro en 1999 la tasa de inversión superó 
de forma continuada a la del ahorro, 
indicando  que la  economía  española tenia 
necesidad  de  apelar  a la financiación 
externa de forma creciente. Esa brecha se 
fue ampliando, debido, en gran medida, a 
unas  mayores facilidades  de financiación 
que  ese  nuevo  marco  macroeconómico 
comportaba, alcanzando un máximo al final 
de la etapa expansiva (2007). 
Ese  gráfico también  pone  de relieve  que 
esa creciente necesidad de financiación se 
fue produciendo, fundamentalmente, por el 
fuerte  dinamismo inversor,  que fue 
IV.3. España. Tema específico 
La mejora de la 
necesidad de 
financiación que se 




desplome de la 
inversión. 
ganando peso en relación al PIB, tal y 
como  muestra la  evolución fuertemente 
alcista de dicha ratio, si bien a partir de 
2003 también contribuyó el cambio de 
tendencia  a la  baja  de la tasa  de  ahorro. 
De hecho en 2006 y 2007 la tasa de 
inversión  alcanzó  cotas  del  31%  del  PIB, 
cuando en 1995 apenas alcanzaba el 22%. 
Esta evolución alcista respondió, en gran 
medida, al boom inmobiliario, no obstante, 
si  se  excluye la inversión  en  vivienda la 
tasa de inversión también mostró en esa 
etapa  una tendencia  alcista,  aunque  de 
menor intensidad.  Con la legada  de la 
crisis, la tasa global de inversión inició una 
tendencia fuertemente  descendente  que 
todavía no ha terminado, en 2008 
disminuyó 1.9 puntos (29.1% del PIB), en 
2009 cayó 5 puntos (23.9% del PIB) y en 
2013 alcanzó una proporción respecto al 
PIB del 18.2%, lo que supone una caída 
respecto al inicio de la crisis de casi 13 
puntos. 
Aunque a la reducción de la inversión en la 
etapa de crisis han contribuido todos sus 
componentes, el que lo ha hecho con más 
intensidad y relevancia ha sido el de la 
construcción,  especialmente  el  segmento 
inmobiliario.  La inversión  en  construcción 
todavía  sigue  cayendo  a tasas  de  dos 
dígitos mientras que la inversión en bienes 
de equipo muestra ya tasas positivas. 
Por su parte, la tasa de ahorro mostró una 
tendencia  suavemente  alcista  hasta  2004 
(la cual se había iniciado en 1995) en dicho 
año alcanzó el 23.4% del PIB. A partir de 
ese  ejercicio inició  una tendencia 
suavemente  descendente  que  se 
interrumpió en 2012 al alcanzar el 18.5%, 
1.2  puntos  más  que  en  2011,  evolución 
alcista que se mantuvo en 2013. Por lo 
Gráfico IV.3.2.1 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 







































EN LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
% sobre el PIB, precios corrientes
Tasa de ahorro Tasa de inversión
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mayor que su única inversión, la de 
vivienda, y el ahorro restante se canalizaba 
a financiar al resto de sectores o a reducir 
endeudamiento si lo tenían.  No  obstante, 
desde  mediados  de la  década  de los 
noventa  su  capacidad  de financiación 
comenzó a reducirse y a partir de 2004 su 
ahorro fue inferior a su inversión y empezó 
a  necesitar financiación  exterior, lo  que 
levó a un déficit del 1.8% del PIB en 2006 
y del 2.7% en 2007 (véase Gráfico 
IV.3.3.1). Este cambio de la posición 
financiera  de las familias  se  debió 
principalmente al aumento de la intensidad 
inversora,  derivada  del  boom inmobiliario 
que se inició a finales de los noventa y que 
se prolongó hasta 2007, estimulado por 
unos tipos de interés hipotecarios bajos y 
unas  condiciones financieras  muy 
favorables.  En  menor  medida, también 
contribuyó  a  dicho  cambio la ligera 
moderación de la tasa de ahorro. 
Cuando la  burbuja  de la construcción 
estaló en 2007, la tasa de inversión de las 
familias  comenzó  a  disminuir  de forma 
progresiva y la del ahorro repuntó con 
fuerza en los dos primeros años de la crisis 
para  posteriormente  moderarse,  pero 
manteniéndose significativamente  por 
encima de la tasa de inversión. Tras este 
comportamiento, las familias retornaron  a 
su  papel tradicional  de  mostrar  capacidad 
de financiación,  que  en  parte  pudo 
utilizarse para reducir su endeudamiento y 
el resto a prestar a otros sectores, en 2008 
ese superávit fue del 1.2% del PIB y en 
2009  subió  de  manera  espectacular  hasta 
el  6.3%  para retornar  posteriormente  a 
niveles más moderados, del 2.5% de 2013. 
La tasa de inversión sobre el PIB en la 
etapa de crisis se ha moderado con fuerza 
desde el 9.3% de 2007 hasta el 4.4% en 
2013,  poniendo  de relieve la fuerte  crisis 
del sector de la vivienda. La tasa de ahorro 
de las familias sobre el PIB repuntó con 
fuerza en los dos primeros años de crisis al 
pasar del 6.6% del PIB en 2007 al 12.3% 
en  2009,  para retornar  posteriormente  al 
6.9%  en los  años  2012  y  2013,  nivel 
similar al de los años anteriores a la crisis. 
El fuerte repunte inicial del ahorro familiar 
respondió  al  motivo  precaución,  ante  el 
adverso  comportamiento  del  mercado  de 
trabajo, la  elevada tasa  de  paro  y  el 
aumento  del riesgo  de  pérdida  del  puesto 
de trabajo. 
Las empresas no financieras suele ser el 
gran sector inversor  y,  por tanto, 
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tanto, la tendencia descendente de tasa de 
ahorro también contribuyó  hasta  2011  al 
aumento  de la  necesidad  de financiación 
en la  etapa  2004-2011, aunque  en  mucha 
menor medida que la tasa de inversión. Por 
lo tanto, la mejora de la necesidad de 
financiación  que  se  aprecia tras la  crisis 
económica respondió  principalmente  al 
desplome  de la inversión.  A  dicha  mejora 
se sumó el ahorro desde el año 2012, 
ejercicio  en  el  que inició  una incipiente 
tendencia  alcista  que  alcanzó  en  2013  el 
19% del PIB, casi 2 puntos por encima de 
la ratio que registraba en 2011. 
 
IV.3.3. El análisis de Cap (+)/ Nec(-) 
de  financiación  por  Sectores 
Institucionales. 
El  análisis  de la  necesidad  de financiación 
de la economía española que se acaba de 
realizar, según la vertiente del ahorro y la 
inversión para el total de la economía, se 
puede  ampliar  a los  Sectores 
Institucionales: familias,  empresas  no 
financieras,  empresas financieras  y  Sector 
Público.  La información  proporcionada  por 
estos  sectores  pone  de relieve  que las 
empresas y familias al poco tiempo de 
iniciada la  crisis  empezaron  a  corregir  su 
posición  deudora, las  primeras  alcanzaron 
superávit (capacidad de financiación) ya en 
2008 y las segundas en 2010 mientras que 
el  Sector  Público tuvo  el  comportamiento 
contario y pasó de un superávit del 2% en 
2007 a un elevado y preocupante déficit en 
2009 (11.1% del PIB). 
El  sector familias tradicionalmente  ha 
mostrado capacidad de financiación puesto 
que su  ahorro solía ser significativamente 
Gráfico IV.3.3.1 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 







































HOGARES: AHORRO, INVERSIÓN Y CAP(+)/NEC(-) 






El cambio brusco en 
la posición 
financiera de las 
empresas no 
financieras, tras el 
inicio de la crisis, 
respondió al 
hundimiento de la 
inversión y a la 
ligera recuperación 
del ahorro. 
IV.3. España. Tema específico 
habitualmente  absorben  grandes recursos 
del  ahorro tanto interno  como  externo. 
Hasta 2007 el sector empresas no 
financiaras  acaparaba la  mayor  parte  de 
los requerimientos de fondos exteriores, en 
2006 suponían el 8.8 % del PIB y en 2007 
legaron  al  10.8%.  A  partir  de  2007 las 
empresas empezaron a corregir su elevada 
posición deudora y en 2008 habían 
recortado esa ratio en más de tres puntos, 
en  2009  bajó  al  0.9%  del  PIB  y  en  2010 
mostró ya un ligero superávit (0.7% del 
PIB); en los siguientes años ha continuado 
exhibiendo capacidad  de financiación, 
alcanzando en 2013 el 4.3% del PIB. El 
cambio brusco en la posición financiera de 
las  empresas  no financieras, tras  el inicio 
de la crisis, respondió al hundimiento de la 
inversión  y  a la ligera recuperación  del 
ahorro (que  en  este caso lo constituye 
principalmente los  beneficios  no 
distribuidos  después  de impuestos), 
posteriormente los flujos  de  ahorro  e 
inversión  en relación  al  PIB  mostraron  un 
tono  de  estabilización,  con  excepción  de 
2013 en el que la tasa de ahorro se 
moderó  de forma significativa.  Es  obvio, 
que  está  posición  de capacidad  de 
financiación de las empresas no financieras 
desde  2009  está  permitiendo reducir  su 
elevado  endeudamiento  y  encarar  de 
forma más cómoda la restricción crediticia. 
Las  sociedades financieras,  cuya labor 
principal  sigue  siendo la intermediación 
financiera  entre los  agentes  económico, 
muestran  habitualmente  una  moderada 
capacidad  de financiación  como resultado 
de que su flujo de ahorro supera 
sistemáticamente  al  de inversión, la 
diferencia entre  ambos  se  suele  mantener 
entre el 1 y sin legar a superar 2% del PIB 
en la  banda  alta (véase  Gráfico IV.3.3.3). 
Sin embargo, en 2012 su capacidad de 
financiación  aumentó  de forma 
significativa,  al  6.4%  del  PIB,  superando 
las del resto de los años. Este repunte 
respondió a las ayudas públicas concedidas 
a la banca que en dicho año ascendieron a 
38.3 mil milones de euros y que la 
Contabilidad Nacional da por perdidas y las 
considera,  por tanto,  como transferencias 
de capital, con anterioridad las consideraba 
operaciones financieras. 
El  Sector  Público  español tradicionalmente 
ha sido deficitario y para cubrir esas 
necesidades  de financiación  ha  acudido 
habitualmente  a los  mercados  exteriores. 
En 2001 su necesidad de financiación se 
situaba cerca del 0.6% del PIB. A partir de 
ese  año  continuó  el  proceso  de reducción 
que  había iniciado con  antelación,  al 
principio del segundo lustro de los noventa 
para cumplir los requisitos de entrada en el 
euro,  y  que levó  a  que  este  sector 
presentara  capacidad  de financiación  en 
2005 y en los dos años subsiguientes; de 
hecho, en 2006 ese superávit alcanzó el 
2.4% del PIB y en 2007 del 2%. El Sector 
Público, en 2008 con la legada de crisis 
pasó a un significativo déficit (del 4.5% del 
PIB) y en 2009 alcanzó un preocupante 
11.1% del PIB, manteniéndose en el 9.6% 
en 2010 y 2011 y repuntando al -10.6% en 
2012  para reducirse  al -7.1%  en  2013 
(véase  Gráfico IV.3.3.4).  Cabe recordar 
que este déficit incluye las ayudas públicas 
a la  banca,  sin  estas  ayudas  el  déficit  de 
este  sector  en  ese  año  hubiera  sido  del 
6.6%. 
Este brusco repunte del déficit público se 
debió tanto a caída de los ingresos, debido 
a la fuerte  debilidad  de la  actividad 
económica, como al fuerte aumento de los 
Gráfico IV.3.3.2 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha: 25 de junio de 2014 
Gráfico IV.3.3.3 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
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previo a la crisis el sector privado partía de 
una  situación  deficitaria  y  el  público 
mostraba superávit. 
 
IV.3.4. Consideraciones finales 
La  economía  española, tras  seis  años  de 
crisis,  ha  corregido  el  abultado  déficit  por 
C/C y la elevada necesidad de financiación 
generados  en la  etapa  expansiva  previa, 
alcanzando  en  2013 superávit,  que 
previsiblemente lo  mantendrá  en  2014  y 
2015. Sin embargo, el mantenimiento de 
esta  posición financiera frente  al  exterior 
no está garantizado más alá de 2015, 
sobre todo  si  se tiene en  cuenta el fuerte 
crecimiento reciente  de  nuestras 
importaciones  como respuesta  al  más 
mínimo atisbo de recuperación económica. 
El mantenimiento del equilibrio de nuestras 
cuentas  exteriores  de forma  más 
permanente  necesitaría  de  un  cambio  de 
modelo  de  crecimiento  de la  economía 
española  hacia  una  economía  más 
competitiva y en la que la dinámica 
exportadora  de  nuestras  empresas  se 
mantenga  y/o  aumente  en las  distintas 
fases cíclicas. 
La  descomposición  de la  capacidad (+)/ 
necesidad (-)  de financiación según 
Sectores Institucionales  pone  de relieve 
que las familias y las empresas, tras el 
inicio  de la  crisis,  corrigieron  su fuerte 
desequilibrio  con  el  exterior  que 
acumularon en la etapa alcista previa y que 
fueron los responsables  de la  elevada 
necesidad de financiación del total nacional 
en  esos  años.  En  estos  momentos,  estos 
sectores  presentan  superávit  en  su 
posición financiera, con lo que las familias 
han  vuelto  a  su  papel tradicional  de 
suministrador  de financiación  al resto  de 
sectores  una  vez  que  han  abandonado su 
única inversión, la  de  vivienda,  y las 
empresas también  han retomado  su 
actividad inversora.  En  cambio  el  Sector 
Público  esta  aumentando su  déficit con 
intensidad, debido tanto a una caída de sus 
ingresos como a un aumento de sus gastos 
como  consecuencia  de los  estabilizadores 
automáticos y de los planes de ayudas 
públicas. 
El fuerte  crecimiento  de la  economía 
española en los últimos años de la fase 
alcista  previa  a la  actual  crisis  económica 
se vio facilitada por unas grandes 
IV.3. España. Tema específico 
El sector público, en 
2008 con la legada 
de crisis pasó a un 
significativo déficit 
(del 4.5% del PIB) y 
en 2009 alcanzó un 
preocupante 11.1% 
del PIB, 
manteniéndose en el 
9.6% en 2010 y 2011 
y repuntando al -
10.6% en 2012 para 















































Se aprecia con 
claridad que la 
reducción de la 
necesidad de 
financiación de la 
economía española y 
el superávit de 2013 
se ha debido 
íntegramente al sector 
privado no financiero. 
gastos por la entrada en funcionamiento de 
los  estabilizadores  automáticos  y las 
medidas  discrecionales tomadas  por  el 
Gobierno  para intentar frenar los  efectos 
de la crisis. Esto se tradujo en una fuerte 
caída  del  ahorro  debido  al  aumento  del 
gasto y a una ligera caída de la inversión. 
Las  ayudas  públicas  al  sector financiero 
están impidiendo  que  el  déficit  público  se 
reduzca con  más intensidad  puesto  que 
esas ayudas en la Contabilidad Nacional se 
consideran  ahora como transferencias  de 
capital (puesto  que  en la  Contabilidad 
Nacional se  dan  por  perdidas) cuando 
antes trataban  como  operaciones 
financieras. 
Comparando los  Gráficos IV.3.3.4  y 
IV.3.3.5 se aprecia con claridad que la 
reducción  de la  necesidad  de financiación 
de la economía española y el superávit de 
2013  se  ha  debido íntegramente  al  sector 
privado no financiero. El esfuerzo realizado 
por el sector privado no financiero en 
relación al Sector Público se agranda sobre 
todo si se tiene en cuenta que en el año 
Gráfico IV.3.3.4 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha: 25 de junio de 2014 
Gráfico IV.3.3.5 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 



































SECTOR PÚBLICO: AHORRO, INVERSIÓN Y 






































SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO: AHORRO, 








IV.3. España. Tema específico 
facilidades  de  disponibilidad  de recursos 
financieros externos, a bajo coste. Elo 
permitió financiar sin problemas un elevado 
déficit por cuenta corriente próximo al 10% 
del PIB, caso de los años 2006 y 2007. No 
obstante, las  dificultades  de financiación 
internacional tras la  crisis  económica  y 
financiera supusieron restricciones  al 
crédito y un freno al crecimiento y a la 
salida de la crisis, que ha afectado en 
mayor medida a aquelas economías como 
la española que tenían un déficit exterior 
elevado. 
La capacidad de financiación que en estos 
momentos  presenta la  economía  española 
descansa en el sector privado pero su 
continuidad  no  está  garantizada  más  alá 
de 2015. Por elo, dado que el problema de 
la  necesidad  de financiación  de la 
economía  española  se  ubica  en  estos 
momentos  en  el  Sector  Público  se  hace 
obligatorio seguir reduciendo su todavía 
abultado déficit, del 6.6% del PIB en 2013 
y que sube al 7.1% si se incluyen las 
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2014 2.2 - 2.8 2.6 1.1 1.0 0.8 1.0 1.0 1.2 1.1 1.1 0.9 1.2 1.1 1.0 1.2 1.2
2015 3.1 - 3.0 3.5 1.6 1.5 1.3 1.3 1.5 1.8 1.5 1.5 1.3 1.5 1.5 1.7 1.7 1.7
2014 1.8 2.1 1.6 1.3 0.3 0.3 0.2 0.8 0.1 - 0.7 0.8 0.6 1.2 0.9 0.7 0.7 0.8
2015 1.9 1.9 2.0 1.6 0.9 0.9 1.1 1.1 0.5 - 1.2 1.3 1.1 1.6 1.3 1.1 1.1 1.2
PREDICCIONES DIFERENTES INS TITUCIONES




ESPAÑA EURO Á REA
A bril de 2013
May o de 2014
Junio de 2014
May o de 2014
May o de 2014
May o de 2014
Junio de 2014
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 
Fecha informe anterior:  
4 de junio de 2014































PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA
































FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO EN LA EURO 
ÁREA




































CONTRIBUCIÓN DE LA DEMANDA INTERNA A LA 

































IMPORTACIONES EN LA EURO ÁREA


































EXPORTACIONES EN LA EURO ÁREA































CONTRIBUCIÓN DE LA DEMANDA EXTERNA A LA 

































CONSUMO PRIVA DO EN LA EURO ÁREA
































CONSUMO PÚBLICO EN LA EUR O Á REA









Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 
Fecha informe anterior: 
 
4 de junio de 2014
































AGRICULTURA, GANADERÍA, SILVICULTURA 
Y P ESC A EN LA E UR O Á RE A


































INDUSTRIA EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
Informe ante ri or

































CONSTRUCCIÓN EN LA EURO ÁREA

































SERVIC IOS DE MERCA DO EN LA EURO Á REA
Tasas anuales de crecimiento































ADMINISTRACIÓN PÚBLICA, SANIDAD Y 
EDUC AC IÓN EN LA EURO Á REA



































INDUSTRIA MANUFACTURERA EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
Informe anterior Actual
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12 de junio de 2013
14 de may o de 2014
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 

































INDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO 
ÁREA
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CONSUMO DURADERO EN LA EURO ÁREA

































CONSUMO NO DURADERO EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento































BIENES DE EQUIPO EN LA EURO ÁREA
































BIENES INTERMEDIOS EN LA EURO Á REA
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NO ENERGÉTICOS EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
Informe anterior Actual
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INFLA CIÓ N TOTAL EN LA EURO ÁRE A
































INFLA CIÓ N SUBYAC ENTE EN LA E UR O ÁR EA
































INFLA CIÓ N RESIDUA L EN LA E UR O ÁRE A































BIENES INDUSTRIALES NO ENERGÉTICOS EN LA 
EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento

































ALIMENTOS ELABORADOS EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento






























A LIMENTOS NO ELA BORADOS EN LA EURO Á REA


































ENERGÍA EN LA EURO ÁREA































SERVIC IOS EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
Informe anterior
Actual
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 
Fecha informe anterior: 
 
26 de junio de 2014
15 de may o de 2014
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INFLACIÓN TOTAL EN LA EURO ÁREA








INFLACIÓN SUBYACENTE EN LA EURO ÁREA








INFLACIÓN RESIDUAL EN LA EURO ÁREA








BIENES INDUSTRIALES NO ENERGÉTICOS EN LA 
EURO ÁREA








ALIMENTOS ELABORADOS EN LA EURO ÁREA










ALIMENTOS NO ELABORADOS EN LA EURO ÁREA









ENERGÍA EN LA EURO ÁREA










SERVIC IOS EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales medias de crecimiento
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  26 de junio de 2014
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA


































CONSUMO PRIVA DO EN ESPAÑA

































CONSUMO PÚBLICO EN ESPAÑA




































FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO EN ESPAÑA





































CONTRIBUCIÓN DE LA DEMANDA INTERNA 













































































































CONTRIBUCIÓN DE LA DEMANDA EXTERNA A LA 
TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE ESPAÑA
Informe anterior Actual
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 
Fecha informe anterior: 
 
29 de may o de 2014
27 de febrero de 2014
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AGRICULTURA, GANADERÍA, SILVICULTURA 
Y PESCA EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento

































INDUSTR IA MA NUF AC TUR E RA EN E SP A ÑA
Tasas anuales de crecimiento

































Tasas anuales de crecimiento





































































SERVICIOS DE  MERC A DO EN ESPAÑA

































ADMINISTRACIÓN PÚBLICA, SANIDAD Y 
EDUCACIÓN EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
Informe anterior Actual
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 
Fecha informe anterior: 
 
29 de mayo de 2014
27 de febrero de 2014
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INDICE DE PRODUC CIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA



































CO NSUMO DUR A DER O EN  ESPA ÑA




































CONSUMO NO DURADERO EN ESPAÑA




































BIENES DE CONSUMO EN ESPAÑA


































BIENES DE EQUIPO EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento

































BIENES INTERMEDIOS EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento






































































NO ENERGÉTIC OS EN ESPA ÑA
Tasas anuales de crecimiento
Informe anterior Actual
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 
Fecha informe anterior: 
6 de junio de 2014
8 de mayo de 2014
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INFLACIÓN TOTAL EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento






























INF LA CIÓN SUBYAC ENTE EN ESPAÑA

































ALIMENTOS ELABORADOS SIN TABACO EN ESPAÑA

































BIENES INDUSTRIALES NO ENERGÉTIC OS EN 
ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
































SERVIC IOS EN ESPAÑA




































ALIMENTOS NO ELA BORA DOS EN ESPAÑA
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INFLACIÓN RESIDUAL EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
Informe ante ri or Actual
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha informe act ual: 
Fecha informe anterior: 
 
26 de junio de 2014
14 de may o de 2014
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACIÓN MEDIA ANUAL DE 2014 EN ESPAÑA 








INFLACIÓN TOTAL EN ESPAÑA








INFLACIÓN SUBYACENTE EN ESPAÑA











ALIMENTOS ELA BORA DOS EN ESPAÑA









BIENES INDUSTRIA LES NO ENERGÉTICOS EN 
ESPAÑA







SERVIC IOS EN  ESPA ÑA










ALIMENTOS NO ELABORADOSEN ESPAÑA








E NER GÍA E N ESP AÑA









INFLACIÓN RESIDUAL EN ESPAÑA
Tasas anuales medias de crecimiento
Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletín en el que se publicó la predicción de media anual que se le asigna en el gráfico 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:  26 de junio de 2014
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EE.UU.: IR Dic 2012 2014 2015
Euro área 100.0 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 1.4 0.6 1.1
EE.UU. 77.5 2.7 4.3 -1.0 2.2 3.8 2.1 1.3 1.9 1.6
Euro área 69. 4 1.9 1.8 1.4 1.0 1.4 1.5 1.1 0.8 0.9
EE.UU. 55.2 1.8 2.1 1.4 1.2 1.8 2.1 1.6 1.6 1.8
Euro área 42. 8 2.5 2.6 2.0 1.4 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2
EE.UU. 34.8 3.4 3.6 2.0 1.6 2.2 2.7 2.5 2.6 2.9
Euro área 26. 7 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2 0.6 0.2 0.3
EE.UU. 20.4 -0.7 -0.1 0.5 0.7 1.2 1.2 -0.2 -0.4 -0.1
Euro área 17. 4 2.6 5.3 0.2 0.5 2.4 2.8 2.5 0.0 1.2
EE.UU. 13.9 4.0 5.5 1.8 0.8 3.7 2.6 1.4 2.4 3.3
Euro área 10. 8 2.6 10.3 -8.1 7.4 11.9 7.6 0.6 -0.7 1.4
EE.UU. 9.0 5.5 13.9 -18.4 9.5 15.4 0.9 -0.7 3.2 -2.0
2007 2008 2009 2010 2011 2012
INFLACIÓN HOMOGÉNEA EN LA EURO ÁREA Y ESTADOS UNIDOS
T asas an u ales me d ias
Predicciones2013
TOTAL
sin Alquile re s imput ados
SUBYACENTE HOMOGÉNEA
Sin Alimentos Elaborados
Se rv icios s in A lquiler es imputa dos 
y Bienes indust riales no energéticos sin Tabaco
COMPONENTES DE LA  INFLA CIÓN SUBYA CENTE HOMOGÉNEA
Energía
Se rv icios s in A lquiler es imputa dos
Bie ne s indus tr iales no ene rgét icos s in Tabaco
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACIÓN SUBYACENTE HOMOGÉNEA






















































































































































































































































E NERGÍ A 
Euro Área
EE.UU.
1.Sin alquileres imputados.  
2. La medida homogénea de inflación subyacente ha sido construida a efectos de comparación entre 
los datos de Euro área y de EE.UU. 
Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M) 
Fecha:  
EURO ÁREA—ESTADOS UNIDOS 
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España 100.0 2.8 4.1 -0. 3 1.8 3.2 2.4 1.4 0.2 1.1
Euro área 100.0 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 2.5 1.4 0.6 1.1
España 81.4 2.7 3.2 0.8 0.6 1.7 1.6 1.4 0.2 0.9
Euro área  81.7 2.0 2.4 1.3 1.0 1.7 1.8 1.3 0.9 1.0
España 15.1 3.7 6.5 0.9 1.0 3.8 3.1 3.2 0.7 1.6
Euro área  12.3 2.8 6.1 1.1 0.9 3.3 3.1 2.2 1.5 1.9
España 26.3 0.7 0.3 -1. 3 -0.5 0.6 0.8 0.6 -0.3 0.3
Zona-euro 26.7 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2 0.6 0.2 0.3
España 39.8 3.9 3.9 2.4 1.3 1.8 1.5 1.4 0.3 1.1
Euro área  42.8 2.5 2.6 2.0 1.4 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2
España 6.7 4.7 4.0 -1. 3 0.0 1.8 2.3 3.4 -1.0 2.2
Euro área  7.5 3.0 3.5 0.2 1.3 1.8 3.0 3.5 -1.3 1.1
España 12.1 1.7 11.9 -9. 0 12.5 15.7 8.9 0.0 1.3 1.7
Euro área  10.8 2.6 10.3 -8. 1 7.4 11.9 7.6 0.6 -0.7 1.4
Alimentos elaborados
2013
INFLACIÓN EN ESPAÑA (IPC) Y LA EURO ÁREA (IPCA)
T asas an uales medias
SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes in dustriales no energéticos y servicios
C OM P ONENT ES  D E  L A  I NFL A C I ÓN  S U BY A C ENT E
Pesos 
2014 20122007 2008 2009 2010 2011
Ene rgía
(3) Servicios
C OM P ONENT ES  D E  L A  I NFL A C I ÓN  R ES I D U A L
Alimentos no elaborados







































































































































































BIENES ELABO RADOS NO ENERGÉTIC OS
Euro área
España
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S er v icio d e act u alizacio n es
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BI AM + B IA M CC .A A + Servicio de 








por coreo postal4 B3. Acceso a la base de datos de indicadores de 
una sola CA 120 €
B4. Acceso a la base de datos de indicadores de 
t odas las CCAA 250 €
BIAM + BIAM CC.AA (incluye B4) + Servicios de 
actualizaciones + B1 + B2 4,000 €
BIAM + BIAM CC.AA (incluye B4) + Servicios de 
actualizaciones + B1 + B2 + Servicio de 
Consultoria y Apoyo a la Investigación
5,000 €
2,400 €
B1 + B2 1 ejemplar imp reso envio por correo 2,500 €
B. MODALIDADES DE S US CRIPCIÓN - I nformes t rimestr ales PIB CCAA
(Pr ecios suscri pción anual IVA NO Inc luido)
B2. Informe trimestral general 
sobre todas las CC.AA
1 ejemplar imp reso 
envio por correo 
B1. Informe tr imest ral es pecífico 
de una CA concreta
1 ejemplar imp reso 
envio por correo 1,600 €
por correo elec tró nic o6
por correo elec tró nic o6
por correo elec tró nic o6
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Notas: IPI: Índice de Producció n Indust rial
ISE: Indicador de Sentimiento Económico
IPC : Índice de precios al consumo
IPC A: Índice de precios al consumo A rmonizado
CNTR: C ontabilidad Nacional Trimestral
EPA: E ncu est a de Pob la ción Act iva





La mejora global en la capacidad de financiación en los últimos años en España, ha respondido 
fundamentalmente al comportamiento de las familias y empresas que mostraron ya capacidad 
de financiación en 2013. 
La mejora de la necesidad de financiación que se aprecia tras la crisis económica española 
respondió principalmente al desplome de la inversión. 
